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Tóm tắt:

Nghiên cứu này phân tích thực trạng thị trường bất động sản Việt Nam năm 2014 và chỉ ra triển
vọng năm 2015 và các năm tiếp năm. Nghiên cứu cho thấy thị trường bất động sản đang ở giai
đoạn bản lề. Sau thời gian suy giảm (những năm 2011-2013), về cơ bản, các yếu tố để thị trường
phục hồi đã xuất hiện trước tháng 5 năm 2014, nhưng do các tác động kinh tế quốc tế, thị trường
đã có một giai đoạn điều chỉnh đi ngang từ tháng 5 đến tháng 8 năm 2014. Đến cuối năm 2014,
mặc dù còn nhiều tồn tại, rủi ro nhưng thị trường có tín hiệu tốt. Triển vọng 2015 và trung hạn, có
ba phương án dự báo thị trường: (i) rất tốt nếu chính sách triển khai quyết liệt, thế giới ổn định và
kinh tế vĩ mô tốt; (ii) bình thường nếu mọi yếu tố tiến triển một cách tiệm tiến; (iii) hoặc vẫn có thể
xấu nếu tình hình thế giới, hoặc kinh tế vĩ mô hoặc chính sách bất ổn. Để có thể phát triển tốt thị
trường bất động sản cần đảm bảo ổn định kinh tế vĩ mô; quyết tâm triển khai các chính sách đã
cam kết (nhất là cho người nước ngoài mua và sở hữu nhà); minh bạch hóa thị trường; triển khai
mạnh mẽ gói 30 nghìn tỷ và cho chia nhỏ căn hộ ở những địa bàn phù hợp; xem xét giảm giá đất
và cho phép chậm nộp tiền sử dụng đất…

Từ khóa: Thể chế; thị trường bất động sản; giá nhà.

Overview of Vietnam’s real estate market in 2014 and prospects 

Abstract:

This paper analyses the current status of Vietnam’s real estate market in 2014 and figures out
prospects for 2015 and the following years. The paper shows that the real estate is in important
transitional phase. After the declining period 2011 - 2013, signals of the market recovery have
appeared in early May 2014, however, the impacts from the world economy have curbed the mar-
ket in a flat adjusting period from May to August 2014. At the end of 2014, the market showed some
positive signals, though there still existed some problems. This paper presents three prospect sce-
narios for the market in 2015 and the medium-term. The paper also provides some recommenda-
tions for healthy development of the market. 
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1. Đặt vấn đề

Thị trường bất động sản đang ở đâu, diễn biến
trong thời gian tới đây như thế nào hiện là một câu
hỏi được rất nhiều bên liên quan trong xã hội quan
tâm. Một số cho rằng, thị trường còn tiếp tục đi
ngang hoặc xuống, giá nhà còn tiếp tục giảm (Việt
Hương, 2014). Một số cho rằng thị trường đã thoát
đáy, một số cho rằng thị trường đang ấm dần
(Hoàng Dương, 2014). Nghiên cứu này, tiếp thu và
phát triển từ Trần Kim Chung (2014), đặt ra việc
xem xét một cách tổng quan về thị trường bất động
sản, nghiên cứu phân tích đánh giá các nguyên nhân
và những vấn đề đặt ra để từ đó đưa ra một số kiến
nghị giải pháp cho thời gian tới. Đặc biệt, nghiên
cứu này đưa ra một số kịch bản cho năm 2015 và
một số năm ngắn tiếp theo.

Ngoài phần đặt vấn đề và kết luận, nghiên cứu
này gồm 3 phần. Phần 2 nghiên cứu thực trạng thị
trường đang có chuyển biến nhưng còn nhiều yếu tố
hạn chế. Đồng thời phần này chỉ rõ những nguyên
nhân cả về thể chế, chính sách, các thành tố thị
trường. Phần 3 xem xét một số triển vọng và đưa ra
3 kịch bản ngắn hạn của thị trường bất động sản
cùng các rủi ro, ràng buộc. Phần 4 đề xuất một số
kiến nghị giải pháp để thị trường có thể vượt qua
giai đoạn bản lề, chuyển sang giai đoạn phát triển
mới.

2. Tổng quan thị trường bất động sản Việt
Nam

2.1. Thực trạng thị trường

Cơ cấu dự án được cơ cấu lại nhưng việc xử lý
chưa đạt kết quả mong muốn

Hiện cả nước có 4.015 dự án phát triển đô thị,
phát triển nhà ở đã được quy hoạch và cấp phép đầu
tư với tổng mức đầu tư ước tính 4.486.674 tỷ đồng
và tổng diện tích đất theo quy hoạch là 102.228 ha.
Trong số các kết quả rà soát cho thấy có 81% (3.258
dự án) đang tiếp tục triển khai với tổng diện tích đất
khoảng 81.565 ha và tổng diện tích đất xây dựng
nhà ở khoảng 29.545 ha. Như vậy có tới 19%, tức
khoảng gần 1.000 dự án đang không được triển
khai. Trong số 455 dự án cần phải điều chỉnh quy
hoạch, điều chỉnh cơ cấu sản phẩm cho phù hợp, Hà
Nội chiếm phần lớn với 285 dự án. Báo cáo của
47/63 địa phương cũng cho thấy có 287 dự án tạm
dừng triển khai với tổng diện tích đất khoảng 14.819
ha (14,5%) và tổng diện tích đất xây dựng nhà ở
khoảng 4.395 ha (12,9%) (Lan Anh, 2014).

Số lượng giao dịch không rõ nét

Trong 8 tháng đầu năm 2014, tại Hà Nội có
khoảng 6.150 giao dịch thành công, gấp hơn 2 lần
so với cùng kỳ 2013, tại Thành phố Hồ Chí Minh có
khoảng 5.450 giao dịch thành công, tăng hơn 30%.
Đến ngày 20/8/2014, lượng tồn kho bất động sản
trên phạm vi cả nước đạt khoảng 82.295 tỷ đồng,
giảm 12.163 tỷ đồng (12,88%) so với tháng
12/2013, và giảm 46.569 tỷ đồng (36,22%) so với
quý 1/2011. 

Cụ thể, trong quý 3/2014, tại khu vực Hà Nội, tỷ
lệ hấp thụ căn hộ hạng A đạt tới 19%, căn hộ hạng
B đạt 14% và căn hộ hạng C đạt 17%, với nguồn cầu
chủ yếu từ những khách hàng có nhu cầu sử dụng
thật như mua nhà để ở. Giá chào bán cũng tăng nhẹ
ở các phân khúc, cụ thể, giá chào bán căn hộ hạng
A đạt 60 triệu đồng/m2, căn hộ hạng B là 36,6 triệu
đồng/m2 và căn hộ hạng C là 18,4 triệu đồng/m2.
Tại khu vực Thành phố Hồ Chí Minh, tỷ lệ hấp thụ
căn hộ hạng A đạt 4,3%, trong khi tỷ lệ hấp thụ đối
với căn hộ hạng B và hạng C đạt lần lượt đạt 20%
và 30%. Mức giá trung bình đều tăng nhẹ, mức giá
căn hộ hạng A đạt 48,6 triệu đ/m2, giá căn hộ hạng
B đạt 28,25 triệu đồng/m2, và hạng C đạt 15,99 triệu
đồng/m2.

Giá sản phẩm giao dịch không tiếp tục đà giảm,
bước đầu có sự ổn định hơn

Mặt bằng giá nhà ở tương đối ổn định, không tiếp
tục giảm. Nhiều dự án giai đoạn 2011-2013 giá đã
giảm trên 30% thì trong 9 tháng qua giá đã ổn định
và không giảm tiếp. Một số dự án có vị trí tốt, đã
hoặc sắp hoàn thành đưa vào sử dụng, giá có tăng
nhẹ từ 1-2% so với năm 2013. 

Tại phân khúc căn hộ cao cấp, hoạt động chào
bán lại tại các dự án diễn ra khá sôi động với các
chương trình khuyến mại lớn như: tặng gói nội thất,
tặng xe hơi... Chính sách trả chậm được thực hiện
khá phổ biến, do hầu hết các dự án này đều đã hoàn
thiện và khách hàng mua có thể vào ở ngay. Đặc
biệt, mức giá tại nhiều dự án thuộc phân khúc căn
hộ cao cấp đồng loạt giảm xuống dưới 30 triệu
đồng/m2. Đơn cử, căn hộ chung cư cao cấp Golden
Land (Thanh Xuân) bàn giao thô ở mức giá dao
động 25-27 triệu đồng/m2. Hay như tại dự án Hồ
Gươm Plaza (quận Hà Đông) vốn là dự án căn hộ
cao cấp, nhưng đến nay khi đã hoàn thiện đủ nội thất
thì giá bán cũng chỉ từ 22-29 triệu đồng/m2 (đã gồm
VAT). Điều đó cho thấy, các chủ đầu tư không còn
quá quan trọng về vấn đề uy tín, mà uy tín lớn nhất
là làm sao chủ dự án có tiền mặt để trả nợ. Ưu tiên
hàng đầu của các chủ đầu tư hiện nay là giải quyết
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lượng căn hộ tồn kho lớn của mình (Duy Anh,
2014).

2.2. Nguyên nhân

Khung khổ thể chế chung cho thị trường đã có
nhiều chuyển biến 

Thứ nhất, các nghị quyết của Đảng đã quán triệt
đường lối đối với thị trường bất động sản. Nghị
quyết Trung ương 7 Khóa IX là khởi đầu cho nhận
thức về thị trường bất động sản. Đất đai (quyền sử
dụng đất) được tham gia thị trường như là một hàng
hóa đặc biệt. Tiếp đến, Nghị quyết Đại hội Đảng lần
thứ XI khẳng định hình thành và phát triển đồng bộ
các loại hình thị trường trong đó có thị trường tài
chính, thị trường lao động, thị trường hàng hóa dịch
vụ, thị trường khoa học công nghệ và thị trường bất
động sản. Đây là một bước tiến về thể chế trong việc
khẳng định sự phát triển của thị trường bất động sản
mà trong đó, đất đai là vấn đề căn bản.

Thứ hai, Quốc hội đã ban hành và sửa đổi bổ
sung một loạt luật liên quan đến thị trường bất động
sản: (i) Luật Đất đai 2003 và các văn bản hướng
dẫn, đặc biệt là Nghị định 181 và Nghị định 69 sửa
đổi bổ sung một số điều Nghị định 181, với các nội
dung về giao dịch quyền sử dụng đất. Luật này đã
khẳng định về thị trường quyền sử dụng đất. Đặc
biệt, năm 2013, Quốc hội đã thông qua Luật Đất đai
2013 với định hướng phát triển đầy đủ và vận hành
thông suốt thị trường bất động sản với các thị trường
khác trong nền kinh tế; (ii) Đồng thời, một loạt luật
khác như Luật Xây dựng 2004 và các văn bản
hướng dẫn ra đời với việc cho phép điều chỉnh
những nội dung về đầu tư xây dựng công trình. Luật
sửa đổi bổ sung Luật Xây dựng năm 2013. Luật Nhà
ở 2004 và các văn bản hướng dẫn, đặc biệt là Nghị
định 90 và Nghị định 71 sửa đổi, bổ sung Nghị dịnh
90, với việc cho phép giao dịch nhà như là một đối
tượng của thị trường bất động sản. Luật Kinh doanh
bất động sản năm 2005 và các văn bản hướng dẫn
với những nội dung về kinh doanh nhà và công trình
xây dựng. Quốc hội khóa XIII thông qua Luật Nhà
ở và Luật Kinh doanh bất động sản sửa đổi năm
2014, đồng thời với các luật Nhà ở, Luật Doanh
nghiệp, Luật Đầu tư, Luật thuế sửa đổi bổ sung,
Luật sửa đổi bổ sung Luật thuế tiêu thụ đặc biệt,…
trong đó có nội dung cho phép người nước ngoài
được mua và sở hữu nhà tại Việt Nam. Đây là một
đột phá mang tính bản lề về vấn đề sở hữu nhà nói
riêng và sở hữu bất động sản nói chung trên lãnh thổ
Việt Nam. (iii) Bên cạnh đó, Luật sửa đổi bổ sung
một số luật liên quan đến đầu tư xây dựng cơ bản,

với việc thống nhất một sổ cho bất động sản, nhà và
đất, đã giải quyết được sự tồn tại suốt 15 năm của
việc một bất động sản có 2 giấy những nhận là Giấy
chứng nhận quyền sử dụng đất (sổ đỏ) và Giấy
chứng nhận quyền sử dụng đất và quyền sở hữu nhà
(sổ hồng) (Hồng Phúc, 2014).

Thứ ba, Chính phủ đã ban hành một số nghị quyết
tạo tiền đề cho thị trường bất động sản Việt Nam
hình thành và phát triển: (i) Nghị quyết
06/2004/NQ-CP ngày 19 tháng 5 năm 2004 về một
số giải pháp lành mạnh hóa thị trường bất động sản
là một trong những văn bản mang tính nền tảng cho
phát triển thị trường bất động sản. Từ đây, các Ban
chỉ đạo phát triển nhà và thị trường bất động sản ra
đời. Đồng thời, các Hiệp hội bất động sản ra đời,
định hướng phát triển cho thị trường bất động sản;
(ii) Nghị quyết 11/2011/NQ-CP ngày 24 tháng 02
năm 2011 về những giải pháp chủ yếu tập trung
kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, bảo đảm
an sinh xã hội. Trong đó, bất động sản bị đặt ra khỏi
các ngành sản xuất và không được tiếp cận tín dụng
từ hệ thống ngân hàng; (iii) Nghị quyết
13/2012/NQ-CP ngày 10 tháng 05 năm 2012, về
một số giải pháp tháo gỡ khó khăn cho sản xuất kinh
doanh, hỗ trợ thị trường, đã gỡ bỏ các hạn chế đối
với thị trường bất động sản của Nghị quyết
11/2011/NQ-CP; (iv) Nghị quyết 02/2013/NQ-CP
Nghị quyết số 02/NQ-CP ngày 07/01/2013 của
Chính phủ về một số giải pháp tháo gỡ khó khăn
cho sản xuất kinh doanh, hỗ trợ thị trường, giải
quyết nợ xấu. Trong đó, có gói hỗ trợ 30 nghìn tỷ
đồng đối với thị trường bất động sản và việc xem
xét cho chia nhỏ căn hộ chung cư trong dự án xây
dựng khu chung cư. Đây thực chất là vấn đề tái
khẳng định bất động sản không còn bị liệt vào nhóm
đối tượng là nguyên nhân của khủng hoảng kinh tế
hơn là thúc đẩy phát triển thị trường bất động sản.

Thứ tư, Chính phủ ban hành một loạt văn bản có
liên quan thúc đẩy thị trường bất động sản: (i) Nghị
định 02/2004/NĐ-CP ngày 20 tháng 1 về điều kiện
phát triển khu đô thị là nền tảng điều chỉnh cho sự
ra đời của các khu đô thị trong cả nước. Đây là một
trong những văn bản quan trong trong việc hình
thành các khu đô thị mới, nòng cốt cho thị trường
bất động sản; (ii) Kết luận của thường trực Chính
phủ năm 2009 về việc thông qua có gói 17 nghìn tỷ
thông qua hỗ trợ lãi suất 4% với tổng giá trị 16
nghìn tỷ và một số biện pháp kích thích kinh tế.
Nghị quyết này là giá đỡ cho thị trường bất động sản
khỏi suy sụp trong năm 2009 dưới tác động kép của
khủng hoảng tài chính tiền tệ thế giới và khủng
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hoảng thị trường bất động sản và chứng khoán Việt
Nam năm 2008. 

Từ ngày 5/1/2014, Thông tư liên tịch số
20/2013/TTLT-BXD-BNV ngày 21/11/2013 do Bộ
Xây dựng và Bộ Nội vụ ban hành nhằm hướng dẫn
nội dung Nghị định 11/2013/NĐ-CP ngày 14 tháng
01 năm 2013 về quản lý đầu tư phát triển đô thị đã
có hiệu lực. Đối với lãi suất ngân hàng, ngày
02/01/2013, Ngân hàng Nhà nước Việt Nam ban
hành Quyết định số 21/QĐ-NHNN về mức lãi suất
của các ngân hàng thương mại áp dụng trong năm
2014 đối với dư nợ của các khoản cho vay hỗ trợ
nhà ở theo quy định tại Thông tư số 11/2013/TT-
NHNN ngày 15/5/2013. Theo đó, Thống đốc
NHNN quyết định mức lãi suất của các ngân hàng
thương mại áp dụng trong năm 2014 đối với dư nợ
của các khoản cho vay hỗ trợ nhà ở theo quy định
tại Thông tư số 11/2013/TT-NHNN ngày 15/5/2013
(gói 30.000 tỷ đồng) là 5%/năm.

Tuy nhiên, thị trường bất động sản Việt Nam hiện
nay vẫn cần nhiều hơn nữa các chính sách và đặc
biệt là việc tổ chức triển khai các nội dung cần thiết
để thị trường có thể có chuyển biến thực tế.

Nguồn vốn đang được cơ cấu lại nhưng chưa
quyết liệt

Về nguồn vốn từ hệ thống ngân hàng, đến
31/5/2014, dư nợ tín dụng bất động sản cao hơn
mức dư nợ tín dụng chung, đạt 281.084 tỷ đồng,
tăng 7,2% so với thời điểm 31/12/2013. Riêng kết
quả thực hiện gói tín dụng hỗ trợ 30.000 tỷ đồng đến
31/8/2014, tổng số tiền 5 ngân hàng đã cam kết cho
vay là 7.064 tỷ đồng (23,55%), đã thực hiện giải
ngân là 3.074 tỷ đồng, bằng 10,25%. Tính đến
20/9/2014, tổng số vốn giải ngân từ gói hỗ trợ
30.000 tỷ là 3.200 tỷ đồng, có 7.823 khách hàng đã
được tiếp cận vay vốn. Mặc dù tốc độ giải ngân đã
tăng khoảng 3,5 lần so với năm 2013, nhưng hiện
gói hỗ trợ này vẫn chưa được triển khai như mong
muốn do thủ tục rắc rối và thị trường bất động sản
thiếu những dự án có thể đáp ứng được những yêu
cầu khắt khe về cả diện tích và giá bán. Do đó, cần
nới điều kiện vay vốn trong gói 30.000 tỷ, tạo cơ hội
tiếp cận để vay vốn dễ dàng hơn cho khách hàng.
Đối với phân khúc nhà giá rẻ, người mua nhà sẽ
không còn bị khống chế ở điều kiện nhà thương mại
có diện tích dưới 70m2 và giá bán dưới 15 triệu
đồng/m2 nữa, mà chỉ tính tổng giá trị dưới 1,05 tỷ
đồng là được vay vốn, điều này rất có lợi.

Về nguồn vốn đầu tư nước ngoài, trong 7 tháng
đầu năm 2014, lĩnh vực kinh doanh bất động sản

đứng thứ 2 về thu hút đầu tư nước ngoài, với 20 dự
án đầu tư đăng ký mới, tổng vốn đầu tư 1,13 tỷ
USD, chiếm 11,9% tổng vốn FDI. Nguồn kiều hối
có những chuyển biến tốt. Năm 2014 được dự kiến
có khoảng 11 tỷ USD kiều hối. Nếu nguồn tiền này
được giải ngân và nhìn chung một lượng lớn đi vào
bất động sản thì đây sẽ có thể là nguồn vốn lớn nhất
của thị trường bất động sản (Diễn đàn đầu tư, 2014).

Các chủ thể bên mua còn chờ đợi giá xuống, các
chủ thể bên bán còn hy vọng giá lên, nên cung và
cầu chưa gặp nhau.

Có một thực tế hiện nay là các bên trong thị
trường bất động sản vẫn chờ đợi một cứu cánh. Về
bên bán, chủ thể đặt luật chơi trước đây của thị
trường, nay dù gặp rất nhiều khó khăn nhưng vẫn
không giảm giá hoặc giảm giá không đáng kể để cắt
lỗ hay rút khỏi thị trường. Trừ một số dự án gặp khó
khăn không giải quyết được (gần như đã phá sản dự
án) mới thực hiện bán cắt lỗ.

Về bên mua, các chủ thể được chia làm ba nhóm.
Nhóm thứ nhất có nhu cầu thật, khả năng thật thì chỉ
đạt được mức 1-1,5 tỷ/bất động sản. Tuy nhiên, số
lượng sản phẩm thật sự có trên thị trường dành cho
nhóm khách hàng này là rất hạn chế. Nhóm thứ hai
là nhóm có khả năng, nhưng chưa thật sự có nhu
cầu, vẫn tiếp tục chờ đợi giá giảm mới quay trở lại
tham gia thị trường. Nhóm này là khá đông đảo
nhưng chưa thấy cơ hội nên chưa tham gia. Nhóm
thứ ba là có năng lực vừa phải, đã tham gia nhưng
nay bị kẹt lại trong thị trường. Nhóm này vẫn đang
chờ đợi các bên hữu quan, nhất là bên bán, giảm giá
mới tiếp tục nộp tiền.

Nền kinh tế chưa có chuyển biến lớn

Một trong những nguyên nhân gây ra tình trạng
thị trường bất động sản hiện nay chính từ bản thân
nền kinh tế. Từ 2010 đến nay, thực hiện chủ trương
tái cơ cấu nền kinh tế, trong đó có việc xem xét
không khuyến khích phát triển bất động sản và
chứng khoán. Suốt năm 2011-2012, thị trường bất
động sản không được cho vay vốn. Năm 2013-2014,
nền kinh tế tiếp tục tái cơ cấu, hạn chế đầu tư, dù lãi
suất có giảm nhưng mức cung tín dụng vẫn còn rất
hạn chế. Hệ quả là thị trường bất động sản không có
nguồn vốn để vận hành.

Nền kinh tế vĩ mô đã có những bước đi vào ổn
định. Lạm phát đã được kìm giữ ở mức thấp
(khoảng 4-6%). Tăng trưởng GDP đã ổn đinh, tuy ở
mức thấp (khoảng 6%). Xuất nhập khẩu đã có xuất
siêu. Tuy nhiên, nợ công đã ở mức chạm ngưỡng
(hiện nợ công đang được kiểm soát chặt chẽ, theo
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đánh giá đỉnh nợ công quốc gia sẽ đạt mức 64,9%
vào năm 2016 và giảm dần, đến năm 2020 chỉ còn
60,2%). Bội chi ngân sách khá cao (khoảng 5,3%
nhưng nếu tính cả vốn trái phiếu chính phủ thì có
thể chạm mức 7%). 

Nợ công vẫn trong giới hạn cho phép; thời gian
qua, nợ công có xu hướng tăng là do gia tăng các
khoản vay để đầu tư phát triển và chi trả nợ. Hiện
nay, hơn 98% nợ công là để đầu tư, đáp ứng nhu cầu
phát triển kinh tế - xã hội của đất nước, trong đó, nợ
trong nước chiếm tỷ trọng lớn (51%) và có xu hướng
tăng. Nợ nước ngoài chiếm khoảng 49%, đa phần là
vốn vay ODA. Nợ trong nước thường có thời hạn
ngắn và lãi suất cao hơn nên gây ra áp lực đối với cơ
cấu thu chi ngân sách. Bên cạnh đó, thời gian qua,
bội chi tăng do huy động nguồn thu cho ngân sách
giảm đi, có nguyên nhân do tăng trưởng chậm và
giảm thuế, phí để hỗ trợ doanh nghiệp trong khi chi
cho con người (như tiền lương, an sinh xã hội…) vẫn
tăng. Như vậy, từ khi triển khai Đề án xử lý nợ xấu
trong hệ thống ngân hàng từ năm 2012 đến tháng
10/2014, cả nước đã giảm tỷ lệ nợ xấu từ 17% xuống
còn 5,43%; giảm từ khoảng 460 ngàn tỷ đồng xuống
còn 252 ngàn tỷ đồng (giảm 54,3%). VAMC, đến hết
tháng 9, đã mua vào khoảng 125 ngàn tỷ đồng nợ
xấu và phấn đấu hết năm 2014  mua từ 130 đến 150
ngàn tỷ đồng nợ xấu. Hiện VAMC cũng đã bán được
4.000 tỷ đồng nợ xấu và tiếp tục bán khi thị trường
đảm bảo việc bán nợ xấu có lợi nhất.

Việc xử lý nợ xấu thời gian qua đạt kết quả khả
quan. Tính đến giữa tháng 9/2014, nợ xấu của hệ
thống tổ chức tín dụng là 5,43% và đến cuối năm
2015, có thể đạt được mục tiêu đưa nợ xấu về mức
3%. Tăng trưởng tín dụng tiếp tục có những cải thiện
trong những tháng gần đây, cụ thể đến ngày 20/8
tăng 4,07%; đến ngày 22/9 tăng 6,62% và đến ngày
20/10 tăng 7,46% so với cuối năm 2013 (cùng kỳ
tăng 6,43%) (Nguyễn Hoàng và Nhật Bắc, 2014).

Tình hình kinh tế thế giới không có những thuận
lợi đủ mạnh 

Kinh tế thế giới những năm 2008-2009 lâm vào
khủng hoảng. Nguồn vốn vận hành vào nền kinh tế
Việt Nam bị rút ra. Những năm 2010-2013, kinh tế
thế giới phục hồi nhưng có rất nhiều thị trường mới
nổi cạnh tranh nguồn vốn đối với thị trường Việt
Nam. Hơn nữa, một số nền kinh tế phát triển lại lâm
vào khủng hoảng nợ công. Hệ quả là, nguồn vốn
không vận hành đến nền kinh tế Việt Nam như
mong muốn. Năm 2014, các yếu tố kinh tế đã dần
hồi phục nhưng sự kiện Trung Quốc hạ đặt giàn

khoan tại Biển Đông lại tạo nên một hiệu ứng không
thuận với quan hệ quốc tế. Ảnh hưởng của sự kiện
này đến kinh tế Việt Nam cũng như thị trường bất
động sản Việt Nam cần được tính đến (Huyền Thư,
2013).

2.3. Một số vấn đề đặt ra về chính sách đối với
thị trường bất động sản

Khung chính sách cho cơ cấu sản phẩm hiện nay
chưa phù hợp

Trong quý III/2014, tổng cộng 2.202 căn hộ được
mở bán mới ra thị trường, hầu hết từ phân khúc bình
dân, nâng tổng nguồn cung mới trong 9 tháng đầu
năm 2014 lên 6.829 căn hộ, vượt con số 6.745 căn
được chào bán mới trong cả năm 2013. Một số chủ
đầu tư đã chuyển hướng xây dựng các dự án có diện
tích vừa phải từ 45 đến 60m2 hoặc đã nhanh chóng
chia nhỏ những căn hộ diện tích lớn thành các căn
nhỏ hơn, kết quả là các dự án này hầu hết đều có
thanh khoản tốt khi đưa sản phẩm ra thị trường.
Trên thực tế nhu cầu đối với loại hình căn hộ này là
rất lớn. Hàng năm, các cặp gia đình mới thành lập,
những người độc thân tìm kiếm cơ hội làm việc tại
các thành phố lớn rất mong muốn có loại hình sản
phẩm này (D.Anh, 2014). Tuy vậy, thực tiễn quản lý
điều hành cho thấy, rất ít dự án được chính thức phê
duyệt việc chuyển đổi diện tích căn hộ. Nếu Luật
Nhà ở được thông qua không gỡ bỏ nội dung nhà
thương mại phải có diện tích trên 40 m2 thì tình hình
vẫn tiếp tục khó khăn.

Một số chính sách đã nghiên cứu nhưng chưa
quyết liệt 

Luật Đất đai sửa đổi bổ sung năm 2013 đã có hiệu
lực từ ngày 1/7/2014. Các Nghị định, Thông tư
hướng dẫn thi hành cũng đã được ban hành. Nhìn
chung, tinh thần của Luật Đất đai năm 2013 là
hướng tới thị trường bất động sản hoạt động một
cách đồng bộ, vận hành thông suốt với các thị
trường nhân tố sản xuất khác.

Luật Xây dựng, Luật Nhà ở, Luật Kinh doanh bất
động sản cũng đã được thông qua tại kì họp thứ 8
Quốc hội khóa XIII với nhiều nội dung mới về vận
hành thị trường bất động sản. Đối với các chủ thể có
yếu tố nước ngoài, Luật Kinh doanh bất động sản
quy định đối tượng tổ chức, cá nhân nước ngoài
được sở hữu nhà ở tại Việt Nam những còn cần phải
kiên quyết và tích cực triển khai.

Hình thức sở hữu nhà ở cũng đa dạng hơn trước
khi các tổ chức, cá nhân nước ngoài được đầu tư xây
dựng nhà ở theo dự án tại Việt Nam theo pháp luật;
mua, thuê mua, nhận tặng cho, nhận thừa kế nhà ở
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thương mại bao gồm căn hộ chung cư và nhà ở riêng
lẻ hoặc xây dựng nhà ở trên diện tích đất ở được
phép phân lô trong dự án đầu tư xây dựng nhà ở, trừ
khu vực bảo đảm quốc phòng, an ninh.

Tuy vậy, các chính sách vẫn chưa cho thấy có tư
duy đột phá về thị trường bất động sản. Đối tượng
có yếu tố nước ngoài chưa có nhiều điểm mới, một
số chính sách cần thiết, quan trọng vẫn chưa được
nghiên cứu ban hành. Các chính sách tài chính, tiền
tệ chưa có những đột biến trong việc tạo ra, huy
động và sử dụng nguồn vốn mới cho phát triển thị
trường. Chính sách đất đai vẫn chỉ là những tiệm
tiến của giai đoạn cũ, những kì vọng về cơ chế huy
động nguồn lực mới từ đất đai vẫn chưa thật sự ra
đời. Các chính sách về đầu tư, doanh nghiệp, xây
dựng, chưa thực sự có đột phá về nguồn, về thủ tục
hay về chủ thể. 

Việc chủ trương tạo lập đồng bộ và vận hành
thông suốt các loại hình thị trường, trong đó có thị
trường bất động sản là một chủ trương đúng đắn
nhằm thúc đẩy cơ chế thị trường phát huy tác dụng.
Tuy nhiên, chưa có một quyết sách lớn nào để cụ thể
hóa nội dung này. Bên cạnh đó, cải cách thể chế
được nhấn mạnh là một trong ba trụ cột của cách
cách hiện nay. Tuy nhiên, các nội dung cụ thể của
vấn đề này cũng chưa có các hoạt động triển khai.
Việc ban hành chính sách đối với việc tăng cường
cho các chủ thể có yếu tố nước ngoài được mua căn
hộ, và thậm chí cả nhà, là tiến lên những việc quay
lại phân lô bán nền là thụt lùi. 

Hơn nữa, một số chính sách đã ban hành không
được thực hiện như mong muốn. Gói 30 nghìn tỷ,
một trong những chính sách lẽ ra đã có thể tạo được
những tác động đột phá cho thị trường bất động sản
nếu được giải ngân đúng mong muốn. Tuy nhiên, do
những vấn đề về thủ tục, những vấn đề về quy trình,
lượng vốn giải ngân đã không đạt được như mong
muốn. Hệ quả là thị trường bất động sản không
được cung cấp nguồn tiền cần thiết một cách kịp
thời. Bên cạnh đó, việc điều chỉnh diện tích căn hộ
cũng được thông qua. Một số dự án đã được điều
chỉnh nhưng phần đông các dự án không triển khai
được việc này. Lý do chủ yếu được các chính quyền
địa phương đưa ra là việc điều chỉnh diện tích căn
hộ có thể phá vỡ quy hoạch, làm tăng sức ép dân
số… dù trên thực tế, tại các quận mới thành lập, việc
này có thể thực hiện được.

3. Triển vọng thị trường bất động sản và các
ràng buộc

3.1. Triển vọng

Các kịch bản thị trường bất động sản trong ngắn
hạn

Có ba kịch bản đối với thị trường bất động sản
Việt Nam quý IV năm 2014, năm 2015 và trong
trung hạn:

Kịch bản thứ nhất là kịch bản tốt nhất: Thị trường
bất động sản Việt Nam tái phục hồi. Các thể hiện:
Một là, các dự án đã hoàn thành được đưa vào vận
hành. Hai là, các dự án đang triển khai được tiếp tục.
Ba là, một số dự án có vị trí tốt tái phục hồi. Bốn là,
các giao dịch diễn ra sôi động. Năm là, một số sản
phẩm mới được ra đời. Kịch bản này là đáng mong
đợi nhất. Tuy nhiên, nó đòi hỏi hội tụ một số điều
kiện.

Kịch bản thứ hai là kịch bản tiệm tiến ngoại suy.
Một là, chỉ những dự án đã hoàn thành mới có giao
dịch. Hai là, một số ít các doanh nghiệp chủ đạo
trong thị trường tiếp tục triển khai các dự án tốt. Ba
là, một số ít các dự án tái phục hồi hoạt động, các
giao dịch trầm lắng, nếu có, chỉ trên các dự án hoàn
thành. Bốn là, một số nhà đầu tư phát triển mới với
nãng lực tốt xuất hiện. Kịch bản này là kịch bản dễ
xảy ra nhất. Các điều kiện đi kèm là chính sách đối
với thị trường bất động sản vẫn giữ nguyên. Ðiều
kiện kinh tế trong nước và quốc tế không có biến
động lớn. 

Kịch bản thứ ba là kịch bản xấu. Thứ nhất, thị
trường tiếp tục bị co hẹp. Thứ hai, các giao dịch, nếu
có, chỉ xảy ra ở những dự án đã hoàn thành. Thứ ba,
các doanh nghiệp tiếp tục thoái vốn khỏi thị trường
bất động sản. Thứ tư, các dự án lâm vào khó khăn.
Thứ năm, xuất hiện một số thế lực tài chính có mục
tiêu thôn tính các dự án bất động sản. Đây là kịch
bản không mong muốn nhất. Nó vẫn có thể xảy ra
nếu tình hình kinh tế thế giới và trong nước khó
khăn. Chẳng hạn những xung đột khu vực Trung
Đông diễn ra mạnh mẽ hơn. Hoặc giả vấn đề Biển
Đông diễn biến phức tạp hơn. Hoặc là có những
biến động kinh tế thế giới theo chiều hướng xấu
đi…

Thị trường bất động sản trong trung hạn và dài hạn

Trong trung hạn, thị trường bất động sản sẽ có xu
hướng tốt lên. Đến quý II hoặc quý III năm 2015, thị
trường sẽ có xung lực mới, do một số nguyên nhân
chính: (1) tác động của PPP; (2) tình hình kinh tế thế
giới sẽ dần ổn định; (3) một số công trình mới được
đưa vào vận hành, do một số luồng tiền sẽ được
khơi thông (nhất là nguồn tiền kiều hối và tiền của
các chủ thể nước ngoài dưới tác động của các luật
mới).
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Về dài hạn, một chu kì mới sẽ hình thành. Đây
dường như là quy luật của các chu kì. Hơn nữa, giai
đoạn trầm lắng đã đủ dài để nền kinh tế tích lũy thế
năng cho một chu kì mới. Tuy nhiên, quy mô và
mức độ của chu kì mới nếu có cũng còn tùy thuộc
vào nhiều yếu tố mà ở thời điểm hiện tại chưa thể
định hình được.

3.2. Các ràng buộc, rủi ro

Ràng buộc, rủi ro đối tác

Trong quá trình tái cơ cấu nền kinh tế, xử lý nợ
xấu và thoái vốn của các doanh nghiệp nhà nước
khỏi thị trường bất động sản, rất nhiều rủi ro xảy ra
với các đối tác trong thị trường bất động sản:

Thứ nhất, việc xử lý nợ xấu vẫn mới chỉ đạt được
kết quả bước đầu. Vì vậy, các khoản nợ xấu vẫn
đang hiện hữu. Các doanh nghiệp có nợ xấu vẫn
tiềm ẩn những nguy cơ gây ra rủi ro đối tác. Điều
này không thể giải quyết trong ngắn hạn mà phải
song hành cùng quá trình xử lý nợ xấu của các bên
hữu quan. Trên thực tế, quá trình xử lý nợ xấu
không phải lúc nào cũng trôi chảy. Các doanh
nghiệp có liên quan đến bất động sản và thị trường
bất động sản đang phải đối diện với rủi ro này.

Thứ hai, các doanh nghiệp lớn, trước đây là
những đối tác lớn, tiềm tàng, nay đang trong quá
trình thoái vốn khỏi thị trường bất động sản, vô hình
chung, tạo nên các rủi ro cho các đối tác. Việc thoái
vốn kéo theo những thay đổi về giá trị liên quan đến
bất động sản. Các doanh nghiệp liên đới phải tái
thiết lập giá trị và trạng thái tài sản có liên quan đến
bất động sản. Đây là một rủi ro mà các doanh nghiệp
bất động sản đang phải xử lý.

Thứ ba, việc tái cơ cấu doanh nghiệp (không chỉ
doanh nghiệp nhà nước) làm thay đổi chủ thể cũng
như các doanh nghiệp (có doanh nghiệp phải thay
đổi chủ thể, hợp nhất, sáp nhập, mua bán, cho
thuê…). Điều này vô hình chung tạo ra các thay đổi
trong các giấy tờ pháp lý. Dẫn đến những thay đổi
về quyền lợi, trách nhiệm pháp lý đối với các tài sản
bất động sản.

Ràng buộc, rủi ro thị trường

Thị trường bất động sản đang được điều chỉnh
theo hướng thu hẹp cả về số dự án, cả về quy mô dự
án và quy mô sản phẩm. Hệ quả là, có những phân
mảng thị trường trước đây rất tiềm năng nay lại trở
nên khó khăn. Điều này làm cho rủi ro thị trường là
hiện hữu.

Chẳng hạn, thị trường chung cư, một thị trường
tiềm năng nhất của thị trường bất động sản, trong 5

năm từ 2010-2014 đã gặp phải những rủi ro không
thể tự xử lý. Tình trạng dự án không triển khai đã
gây nên rủi ro cho tất cả các bên liên quan. Tuy
nhiên, một số dự án triển khai đúng tiến độ nhưng
do không có nguồn tài chính nên cũng bị ảnh hưởng.
Giá giảm, nhà đầu tư tiềm năng bị thua lỗ, khiến nhà
đầu tư phát triển cũng lâm vào tình trạng khó khăn.
Nhưng trên hết, cả nhà đầu tư tiềm năng và nhà đầu
tư phát triển cùng gặp khó khăn thị trường thì dự án
gặp khó khăn không thể giải quyết được.

Ràng buộc, rủi ro từ các yếu tố kinh tế vĩ mô

Từ nay đến cuối 2015, đầu 2016, các chỉ tiêu kinh
tế vĩ mô sẽ không có chuyển biến gì lớn. Các chỉ
tiêu tăng trưởng, lạm phát, đầu tư công, ODA, bội
chi ngân sách, không có đột biến. Vì thế, lãi suất
ngân hàng cũng sẽ được giữ ổn định. Các yếu tố
FDI, kiều hối, xuất nhập khẩu cũng được dự báo là
tiệm tiến, ngoại suy và không có gì đột biến. Tuy
vậy, tính bền vững của ổn định không vững chắc.
Một là, vấn đề nợ xấu có được xử lý rốt ráo hay
không. Hai là, công cuộc tái cơ cấu có đạt được kết
quả mong muốn hay không. Ba là, nợ công có được
xử lý tốt theo hướng hạ thấp tỷ lệ nợ so với GDP,
đặc biệt là phần nợ nước ngoài hay không. Những
hạn chế, ràng buộc này cũng như các rủi ro vẫn có
thể xảy ra. Vì vậy, thị trường bất động sản, một thị
trường mang tính trung và dài hạn, vẫn phải tính đến
các rủi ro bất ổn kinh tế vĩ mô.

Rủi ro từ tình hình kinh tế quốc tế

Tình hình kinh tế thế giới, khu vực trong ngắn và
trung hạn có ảnh hưởng đến kinh tế Việt Nam và thị
trường bất động sản Việt Nam mà tự nền kinh tế
Việt Nam và thị trường bất động sản Việt Nam bị
phụ thuộc.

Về những yếu tố thuận lợi. Một là, TPP có thể kết
thúc đàm phán trong năm 2015. Việt Nam có thể
được tham gia và một luồng tiền đầu tư có thể vận
hành vào Việt Nam. Đây là yếu tố có tính xu thế.
Một khi có thay đổi về quan hệ quốc tế theo hướng
mở rộng và tốt đẹp, một luồng tài chính vận hành
vào là hệ quả tự nhiên. Hai là, tình hình kinh tế thế
giới có thể tốt lên và luồng đầu tư mới có thể vận
hành vào Việt Nam. Nếu tình hình kinh tế thế giới
tiếp tục đi vào ổn định, luồng tài chính quốc tế sẽ
định hướng đến Đông Nam Á, Đông Á như là một
tất yếu trong bối cảnh hiện nay. Ba là, luồng tiền
kiều hối tiếp tục tăng ổn định. Cùng với việc kinh tế
dần đi vào ổn định, luồng kiều hối tiếp tục có triển
vọng tốt. Một phần quan trọng trong luồng kiều hối
là vận hành đi vào thị trường bất động sản. Vì vậy,
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có thể thấy đây là luồng tài chính tốt cho thị trường
bất động sản trong ngắn và trung hạn.

Về những yếu tố khó khăn, rủi ro. Một là, tình
hình bất ổn ở một số khu vực trên thế giới có thể
tăng cường. Và vì vậy, luồng tài chính quốc tế có thể
vận hành không như dự đoán. Hai là, tình hình Biển
Đông có thể diễn biến phức tạp. Hệ quả là, luồng tài
chính vận hành vào thị trường bất động sản Việt
Nam nói riêng và thị trường bất động sản khu vực
Đông Nam Á nói chung có thể khó dự báo, nắm bắt.
Ba là, các nền kinh tế mới nổi có thể tăng cường
cạnh tranh thu hút nguồn vốn với Việt Nam. Lào,
Myanmar có thể có những đột phá về thu hút luồng
vốn đầu tư vào bất động sản của các nước này và từ
đó, cạnh tranh với thị trường bất động sản Việt
Nam. Đây là một xu hướng phải tính đến trong một
vài năm tới.

4. Các kiến nghị giải pháp

4.1. Tiếp tục hoàn thiện thể chế thị trường bất
động sản

Với sự ra đời của Luật đất đai 2013, thị trường
bất động sản được hướng đến một giai đoạn phát
triển mới. Có một thực tế là mỗi một lần Luật Đất
đai được ban hành, thị trường bất động sản có một
chu kì phát triển mới. Năm 1987, Luật Đất đai ra đời
gắn liền với việc xác lập các chủ thể sử dụng đất. Dù
đất đai, bất động sản giai đoạn này vẫn chưa được
mua bán trao đổi nhưng một trào lưu ngầm đã xuất
hiện. Năm 1993, Luật Đất đai ra đời gắn liền với
việc xác lập đất đai là có giá. Một cao trào mua bán
đất đai (dù chỉ là giao dịch quyền sử dụng đất) đã ra
đời và thị trường bất động sản vào chu kì phát triển
đầu tiên. Năm 2003, Luật Đất đai được sửa đổi, bổ
sung ra đời gắn liên với việc quyền sử dụng đất
được tham gia thị trường bất động sản. Giai đoạn
này chứng kiến sự bùng nổ của thị trường bất động
sản (đến năm 2008 và đến 2010 thì suy giảm hẳn).
Vì vậy, việc ra đời Luật Đất đai 2013 cùng với một
loạt Nghị định hướng dẫn thi hành Luật sẽ là cơ sở
thể chế cho một giai đoạn phát triển mới của thị
trường bất động sản.

Tiếp đến, Luật Doanh nghiệp, Luật Đầu tư, Luật
Xây dựng, Luật Nhà ở, Luật Kinh doanh bất động
sản đã được thông qua tại Kì họp thứ 8 Khóa XIII
sẽ là nền tảng cho giai đoạn mới của thị trường bất
động sản. Những nội dung về mở rộng diện chủ thể
có yếu tố nước ngoài tham gia vào mua bán bất
động sản là được chờ đợi nhất. Đồng thời, đa dạng
hóa chủ thể đầu tư bất động sản; đa dạng hóa loại
hình dự án và đa dạng hóa diện tích bất động sản.

Việc chủ động tích cực nghiên cứu, ban hành các
văn bản hướng dẫn các luật này để đồng bộ hóa hệ
thống pháp luật cho một giai đoạn phát triển mới
của thị trường bất động sản sẽ thúc đẩy thị trường
bất động sản phát triển.

4.2. Một số giải pháp trực tiếp với thị trường bất
động sản 

Giải pháp lớn nhất là tạo dòng vốn vận hành vào
thị trường. Một là, khuyến khích huy động nguồn
kiều hối. Hai là, ban hành chính sách về hệ thống
thế chấp thứ cấp. Ba là, ban hành chính sách về
ngân hàng tiết kiệm nhà ở. Bốn là, ban hành văn bản
về quỹ đầu tư tín thác bất động sản (độc lập với
Nghị định 58/2012/NĐ-CP ngày 20 tháng 7 năm
2012 về quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một
số điều của Luật chứng khoán và Luật sửa đổi, bổ
sung một số điều của Luật chứng khoán). Năm là,
thúc đẩy tất cả các bên liên quan nỗ lực giải ngân
gói 30 nghìn tỷ.

Thứ đến, mảng chính sách về gỡ bỏ khó khăn về
thủ tục. Một là, cho phép chia nhỏ căn hộ tại các dự
án trên các địa bàn các quận mới thành lập của Hà
Nội và Thành phố Hồ Chí Minh. Hai là, xem xét,
điều chỉnh giá đất theo hướng giảm. Ba là, cho phép
nộp tiền sử dụng đất chậm. Bốn là, không phê duyệt
mới dự án bất động sản.

Hơn nữa, tăng cường các giải pháp về minh bạch
thị trường. Một là, tiếp tục triển khai các chỉ số thị
trường bất động sản. Hai là, tiếp tục đẩy mạnh xử lý
nợ xấu trong thị trường bất động sản. Ba là, công
khai hóa quá trình thoái vốn cũng như tái cơ cấu của
doanh nghiệp nhà nước. Bốn là, tiếp tục đẩy mạnh
cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà nước trong lĩnh
vực bất động sản. 

4.3. Một số giải pháp vĩ mô liên quan đến thị
trường bất động sản

Thứ nhất, quan trọng nhất, phải đảm bảo ổn định
vĩ mô, kìm giữ lạm phát thấp. Trong bối cảnh hiện
nay, việc giữ ổn định các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô vẫn
là điều quan trọng nhất. Tăng trưởng đạt mức 6%,
lạm phát dưới mức tăng trưởng. Tổng đầu tư ở mức
32-33% GDP. Tổng đầu tư công không vượt quá 1/3
tổng mức đầu tư. Bội chi ngân sách dưới 5%.

Thứ hai, đảm bảo giữ lãi suất ngân hàng ở mức 5-
6%/năm. Thúc đẩy tăng trưởng tín dụng cho nền
kinh tế nói chung và cho thị trường bất động sản nói
riêng. Tăng cường các công cụ và giải pháp tài
chính cho nền kinh tế.

Thứ ba, tiếp tục đàm phán TPP và đi đến kí kết
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TPP. Tăng cường thu hút đầu tư nước ngoài, vốn
ODA cũng như vốn kiều hối. Bên cạnh đó là việc rà
soát, xóa bỏ các rào cản nâng cao hiệu quả đầu tư,
nhất là các nguồn đầu tư có yếu tố nước ngoài.

5. Kết luận

Thị trường bất động sản Việt Nam đang đứng
trước ngã ba đường. Việc thị trường đi lên hay đi

xuống ở thời điểm hiện tại là rất khó khẳng định.
Tuy nhiên, xu thế chung cũng như tất cả các bên hữu
quan đều đang mong muốn thị trường khởi sắc. Nếu
hội tụ đủ các yếu tố tích cực, thị trường sẽ đi lên từ
quý II năm 2015 và có thể tốt ở quý II năm 2016.
Bằng không thị trường chỉ có thể dịch chuyển tiệm
tiến ngoại suy. Thậm chí, nếu tình hình quốc tế và
kinh tế vĩ mô xấu đi, thị trường có thể xấu đi.r
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