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"Phai c6 cau tra Idi ré rang vi sao gid nha chung cu lién tuc tdng va neo cao, trong
khi nhiéu ngudi dan khéng du kha ndng mua." Thu tudng Pham Minh Chinh dat
van dé gay gat tai phién hop thang 9/2025. Thuc té, I6i chat van nay phan dnh
mét nghich ly dau Iong: gid nha tdng phi m& vugt xa kha ndng chi tra cua dai bé
phén nguodi dan.”

Chu tich Trung Qudc Tap Can Binh tirng noi: “Nha 13 dé &, khdng phai dé dau co.” (“BF
xlzﬁH;ETIEl’J A2 HEFEIAEY”). Cau ndi ngan gon &y goi lai mét chan ly xua cii: mai nha
von la nén tang cua an sinh, chir khdng phai cdng cu cua nhiing con sot tai san. Trong
thap nhu cau ctia Maslow, cho tri ngu nam ¢ tang thap nhat - diéu kién so dang dé
con ngudi cé thé séng va vuon Ién. Thé nhung, & nhiéu do thi chau A, gla nha da vot
cao dén murc vuot xa thu nhap binh quén, bién glac Mo an cu cua gidi tré thanh mot
thir xa xi. 0 Bac Kinh, Thuong Hai hay Ha Mon, gid nha cao gap 37-40 lan thu nhap
thuong nién mét khoang cach khién ngudi ta khong con da stc nght dén nhitng du tinh
khac cho tuong lai. Khi phan Idn nguén luc chi dé d6i 1ay noi chén cu ngu, phuc Igi x3
héi va ndng suat kinh té déu bi bao mon tirng ngay.

Viét Nam ciling dang dan ddi dién vdi nhitng canh bao cu thé. Thang 7/2025, mét tin
rao cho thué phong tro & Ha NOi da gay chan dong: can “phong khép kin” gia 2,5 triéu
dong thuc chat la mot nha vé sinh cl dugc cai tao so sai (Nguon: tai day). Trong vai
mét vudng am thap ay, ngudi thué phai géi gon ca an, ngu, tam rira khé thé goi la chd &
dung nghfa. Diéu dang nodi la mic gid nay van khoéng hé ré so vdéi thu nhap cua sinh
vién hay lao dong ph6 théng. Cau chuyén phan anh mot thuc té: khi chi phi sinh hoat
vuot qua kha nang chi tra, nhiéu ngudi budc phai chdp nhan danh dai chat luvong séng
chi dé cé mét nai "nga lung".

Dang sau nhitng phong tro chat hep ay la ca mét thé hé dang chdi véi. Gid nha leo
thang, chi phi sinh hoat dat do la mét trong nhiing nguyen nhan khién nhiéu ban tré
chau A chon céch budng xudi: “ndm thang (Tang Ping) & Trung Qudc, “thé hé 4 khong”
& Han Qu6c, “sampo generation” hay “opo generation” nhirng cai tén nghe ra vua chua
chat vira bi ai. Ho tir bo hen ho, két hdn, sinh con, thdm chi ca gidc mo mua nha. Mot
khao sat ting cho thay: cé téi 74% ngudi trudng thanh Han Qudc budc phai tir bd it
nhat mot muc tiéu quan trong trong ddi vi ly do tai chinh. Khi niém tin vao “an cu lac
nghiép” lung lay, hé qua khéng chi la tdm thé cd phan bi quan cua gidi tré, ma con anh
hudng tdi strc s6ng va su bén virng cla ca nén kinh té.

Khi doc nhitng dong nay, néu ban l1a mot ngudi tré dugc sinh ra trong gia dinh da co
san can hd & Ha Noi hay Sai Gon, diéu do khong chi la mot thudn lgi nhd, ma cé thé
xem nhu mot 14 chan vo hinh gitra ban va con bdo gia nha dat. Véi sé déng con lai, ap
luc an cu dang tré thanh ganh nang trién mién, chi ph6i moi luva chon I16n nhd trong
cudc dai.

Bai vay, thong diép xuyén sudt ma bai viét nay mudn giri gam rat gian di: dé dua thi
truong nha & tréd vé quy dao bén virng, can xem nha nhu moét phuc Igi xa héi co ban.
Gia tdng ngudn cung nha & xa hoi, cai thién ha tang va dich vu cong dé 1a cach duy tri
gid nha & muic hop ly so véi thu nhap. Giai quyét dugc bai todn noi trd ngu, chung ta
khong chi tao mdt mai nha, ma con nudi dudng niém tin cua thé hé tré vao tuong lai.
MGt niém tin an cu virng vang sé la nén tang dé ca xa hoi an tdm gay dung, phat trién
va di lén.
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Phan 1: Thuc té hién nay

Bang U'u & Nhuoc diém khi Gia Nha Tang .. sisswee

Uudiém
Tai san dam bao tdng - bang can déi “an toan” hon,
giam rli ro ng qua han.

Géc nhin Nhuoc diém

Tao phu thuéc qua muc vao bat déng san lam Tai san dam bao.

Doi hdi tin dung dai han, anh hudng hé s6 NVNHCVTDH (Nguon Vén
Ngan Han Cho Vay Trung Dai Han)

Khi bién cd BDS xay ra: chi phi gidi clru xa héi 16n (téi co cdu ng, bao
I&nh, hé trg thanh khodn), chat lugng tin dung suy gidm, NIM bi ép
maéng, ndy sinh ra nhiing “zombie” (doanh nghiép y&u nhung cd dé
neo sur séng). Vong lap: gia giam - tai san bdo dam co lai - siét tin
dung - ban thao - thiét hai lan sang bang can déi céng — tu.

Thué BDS tédng theo gia tri.

Tang tin dung mai dé nhd gid tri bdo dam cao.

Ngéan hang & Tai chinh

Tai san tdng gia tri - hiéu Ung tai san (wealth effect).
Chtinha , e ]
Khoan vay thé& chap lai s& cao hon (cash-out refinance).

Ngudn thué suat thué tir BDS tang. Génh nang chinh tri vi ctr tri tré, ngudi thué phan dai.

Chi phi gi&i phéng méat bang tang cao -> anh huéng d&n phat trién ha
tdng

Géanh nang tra |3i vay khi ma Gia Nha/Thu Nhép tang.

Léch giau nghéo gilra cac thé hé ngay cang tang: ai chua mua thi
cang kho tiép cén.

Chinh phu dia phuao .
NN PAUEIAPAYONG s ot hanh trai phigu d6 thi véi Tai san dam béo cao.

Nguoi thué & Nguoi

mua méi (hadu nhu khéng cd logi)

Kinh té vimo

Xa hdi & nhdnkhau

Hiéu Ung tai san (Wealth Effect) kich thich tiéu dung
ngan han.

Xay dung nha & (cau) thuc day GDP.

Ngudi sd hitu bat déng sén cam thay an toan khi dap
(rng dugc nhu cau cla tdng 1 thap Maslow

1, Ai duogc, ai chiu

Trong moi dot song tang gid bat dong san, luén
cé ké hudng lgi va ngudi chiu thiét. Cac dinh
ché tai chinh thudng nam & phia dugc lgi: gia tai
san tang giup bang can doéi cla ngan hang an
toan hon, rdi ro ng xau giam bdt, déng thadi ho
c6 thém du dia mé rong tin dung nho tai san thé
chap cao hon. Chu s& hitu nha cling hudng hiéu
ung “Wealth Effect” gia tri can nha tang, ho co
thé vay thé chap lai dé chi tiéu hodc dau tu, tao
thém vong xody mé& réng tai san. Chinh quyén
dia phuong, nho thué va phi, cling thay ngan
sach n& thém theo gia dat.

Nhung & phia ngugc lai, nhirng nguoi di thug,
ngudi mua nha lan dau, lai oan minh trudc ap luc
gid. Khi gid vuot qua xa thu nhép, gidc mo sé
hru mot mai nha tré nén mong manh, tham chi
chi dirng & muc thué tam chir chua dam ngh téi
an cu lau dai. O tam vi mod, su chénh léch nay
bao mon tinh can déi: thanh khoan thj trudng
giam, nguy co tang trudng qua néng hinh thanh,
va bat binh dang xa hdi cang bi khoét siu. B4t
dong san leo thang, hda ra lai la chiéc thudc do
phan hoa giau nghéo ngay cang ro rét.
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Ng hé gia dinh tdng, dé vao bay no.

Lam phét gid nha & gi& thué - day CPI/PCE bam dinh, rdt khé dé
giam |3i suat.

Chat lugng s6ng giam, chi phi sinh hoat cao - ty & sinh gidam, dan s6
|80 hda nhanh hon.

N&ng sudt dai han gidm (chi phi nha & hit hét thu nhép, it dau tu vao
gido duc, y t&, ddi mai).

Gia tdng bat binh dang th& hé & tang 1dp.

Gidm co hdi di cu (mobility).

Ap luc x& hoi: k&t hén mudn, sinh con it, gia dinh nhé. Gia hod nhanh;
thuc t€ mudn khuyén khich k&t hén—sinh con can can 3PN cho méi 1
cap vo chdng vdi 2 dira con

NE&u gid nha ha nhiét, bic tranh 1ap tic doi
chiéu. Nguoi thué, ngudi mua mdi tim lai co
hdi; nhirng hd gia dinh thu nhap trung binh,
thap cé thém hy vong. Nhung vdéi nhiing
nguoi da s& hiru, gid tri tai sadn co thé suy
giam, tham chi roi vao canh “am vén” néu vay
thé& chap cao. Ngan hang lic nay dadi dién rui
ro khac: gia tri tai san dam bao gidm, ng qua
han bat dau gia tdng. O cap dd nén kinh té€,
su giam gid manh co6 thé kéo theo hiéu Ung
“ngheéo di trén gidy” khién tiéu dung chiing
lai. Tuy nhién, mat tich cuc la canh clra an cu
tam hé mot chut hon cho s6 déng moét su bu
dap nhd vé mat xa hoi.

Mot diém it dugc chu y: vong quay tin dung
bat ddng san von rat cham. Vay mua nha, vay
du an thuong kéo dai 10-20 ndm; dong von
nam yén trong tai san co dinh, khé quay vong.
Trong khi dd, von vay cho san xuat kinh
doanh xoay chuyén nhanh, mdi nam qua
nhiéu chu ky, tao luc day truc ti€p cho GDP.



35

30

25

20

15

10

Phan 1: Thuc té hién nay

Gla nha/Thu Nhap
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Dinh nghia chi sé: Ty Ié gita gid can ho trung vi va thu nhdp kha dung trung vi cla hé gia dinh, biéu thj
bang s6 ndm thu nhdp (mot sé noi ¢ bién thé khéc).

Gia dinh vé thu nhdp: Thu nhdp kha dung rong cua hé = 1,5 x muc luong rong trung binh, ham y 50% phu
nir tham gia luc luong lao déng.

Quy mé cdn hé chuan: 90 m? dugc coi la kich thudc can hé trung vi dé€ tinh todn.

Gia tham chiéu: Gia/m? 18y trung binh gilta khu trung tdm va ngoai vi thanh phé.

Hé sd gid nha trén thu nhap (Price to Income, P/I) clia Viét Nam hién & muirc nghet thd nhat thé
gidi. Gilra nam 2025, chi s6 nay cham ngudng 27,3 [an tic gid mot can ho trung binh cao gap
hon 27 nam thu nhap binh quan cta mot hd gia dinh. Xin nhac lai: d6 la trong diéu kién gia
dinh ay phai danh tron ven moi déng tién kiém dugc, khong an, khong mac, khéng nudi con,
khong dudng gia...

Con néu tuan theo nguyén tac tai chinh an toan chi danh téi da mét phan ba thu nhdp cho nha
& thi blc tranh cang bi dat: phai mat téi 80 ndm danh dum mdi mua ndi mdt cdn nha binh
thuong. Tdm muoi ndm moét dai ngudi lao ddng cam cui, tir tudi xanh cho dén khi mai dau bac
trang, cling chua chac cham dugc vao canh ctra nha minh.

Chi s6 nay mét Ian nita cho thay thuc té dang lo ngai: nha & ngay cang tré nén kho tiép can véi
phan déng ngudi dan. Khdng phai ngau nhién ma Thu tudng da phai cong khai dat cau hai
rang cé hay khong nhiing ban tay thao tung, “thGi gid” dé chung cu “cao mai va cao n{ra” nhu
thé?

MUrc gid cao khong chi la con sé trén gidy, ma con la dp luc tai chinh nang né dang hién hiiu
v3i nhiéu gia dinh tré. Ngay cé khi cé thu nhdp & mic kha, chang han khoang 30 triéu déng
moi thang cho mét cap vo chéng, viéc mua nha van rat khé khan néu khong cé su hod tro tur
gia dinh hodc tiép can duoc cac gdi tin dung uu dai. Va néu tuan thi nguyén tac an toan tai
chinh, khoan trd goép khdéng nén vugt qua 35% thu nhap, thi “da sé ngudi Viét Nam khong thé
mua ndi nha” trir khi cé thém mot ngudn luc ngoai lai.

Diéu d6 cling dong nghia co hdi s& hitu nha dang ngay cang thu hep déi véi nhitng ngudi lam
cobng an luvong. Chi mat sé it cé budc nhay vot hiém hoi tré thanh lanh dao cap cao, doanh
nhan thanh dat hoac nhirng ngudi duoc gia dinh ho trg méi cé kha nang vuot qua “btrc
tuong gia ca”. Con phan déng, gidc mo “an cu lac nghiép” van la muc tiéu xa voi.
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Phan 1: Thuc té hién nay

VGi mét triéu dé la My, ban c6 thé mua dugc bao nhiéu mét
vuéng cia mét cian hé hang sang trén thé giéi?

— ‘ P Thu nhap va gia nha: cudéc dua khong
22 P Hong Kong can suc
32 ke Singapore Trong mudi ndm qua, tién luong cua
33 P-4 Ha Noi ngudi dan chi nhich 1én ting budc nho,
33 Geneva trong khi gia nha lai phi nudc dai. Tu
34 ‘0 London 2014 dén gilra 2025, thu nhép binh
. ’ L B quan dau ngudi tai Ha NOi tang tu 4,11
A ’» LA R triéu l1én 8,3 triéu ddng mdi thang tuc
42 Paris ~ A A A > s o4~ N
44 ’ w—— gap doi sau hdp mot tha)p Ky, véi tocvdo
= v i tang trung binh khodng 6,4%/nam.
25 v sydney Nhung trong clung khoang thdoi gian ay,
- v S gia can hd trung binh lai leo tur 25 triéu
58 v Miami dong/m? 1én 75,5 triéu tic tdng hon gap
58 v Tokyo ba, vdi toc dd gan 12%/nam. Noi cach
68 v TP.HCM khac: tién luong chi gang dugc mot
69 Berlin budc, trong khi gia nha da di ba budc
78 v Dubai dai. D&n quy 11/2025, gid cin ho binh
87 v Melbourne quan & Ha NO6i cham 75-80 triéu
2 v i L déng/m?, con TP.HCM vot lén 77-89
ZZ v Mj;b;: triéu ddéng/m2 nhitng con s& qué suc
tudng tuong doi vaéi tui tién cta mot ho
gia dinh binh thuong.

Ngudn: The Wealth Report 2025 cua Knight Frank VN
& Bloomberg Businessweek VN

Ap luc mang tinh cau tric - khéng thé
-5 . do 1oi cho no luc ca nhan
1 TBIE“ nn Nhirng dir liéu nay chi ra mdt sy that
= chua chat: khé khan trong viéc mua nha
MUR BUGC BAO khong con 13 chuyén "ai cham chi hon,
ai tiét kiém gioi hon” ma la van dé cau
"HlE“ IlﬂTﬂTﬂllNﬁ tric cua nén kinh té. Gid nha & Viét
'[AM I'HnHH PHO Nam dang tdng qua nhanh, vuot xa toc
do tang thu nhap thuc té. Cung lic do,
chi phi sinh hoat thiét yéu (dn udng, y

Tinh thanh co gia dat the ~ . N N
SRS &, gido duc) lién tuc leo thang, bao

tang manh nhat giai doan

2021-2023 mon khoan tién co thé tiét klém Thé
Binh Thuan nen, cho <3Iu nguoi tre\ co thaxt Iung
Gan Tha @ budc bung” dén muc nao, ho van kho

long bU dap nGi khodng cach. D6 16i cho
ho “chua c6 gang dd” 1a mét cai nhin
[l khac nghiét.
Tinh thanh c6 gia dat thé cu
e it giai doan Bdi vay, trach nhiém gidi quyé&t khong
2023-2025 P N A sy
thé dat I1én vai tung ca nhan, ma phai la
nhiém vu chinh sach. Nha nudc can
dong b cac giai phap: tang cung nha &
xa hoi va nha vua tui tién, ha chi phi
dau vao, kiém soat dau co va thao tung.

Nguon: Bigee.vn
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Phan 1: Thuc té hién nay

2, Tin dung vao BDS c6 lan San Xuat Kinh
Doanh?

Trong hoach dinh chinh sach, ai cling mong
dong vén ngan hang sé chady vao san xuat noi
tao ra viéc lam va cula cai vat chat cho nén kinh
té. Khong it y kién lo ngai: néu tin dung doén
nhiéu vao bat dong san, khu vuc san xuat sé bi
“bo d6i”. NOi lo @y khoéng phai vo ly, bdi ngudn
luc von dT hitru han. Nhung trong thuc té€, liéu
cach nhin a8y cé phan anh hét ban chat cua buc
tranh hién tai? Mudn tra 10i, can soi chiéu tur ca
hai chiéu: vi mo va vi mo gidong nhu cach ngudi
ta noi vé “Van Toc Thoat Ly” cla nén kinh té,
phai xét toan bd quy dao, chi khéng chi khoanh
khac tuc thi.

Thuc té nhirng thang qua cho thay tin dung
dang tang téc vao bat dong san. Tinh dén cudi
Quy 11/2025, du ng bat déng san dat 3,18 triéu ty
dong tuong duong 18,5% téng du ng toan nén
kinh t&. Trong dd, hon mét nira (khoang 1,65
triéu ty) 1a cho vay kinh doanh bat dong san,
tdng 13% so vai cudi 2024 nhanh hon nhleu SO
véi mic tang tin dung chung 9,9%. O nhém
ngan hang thuong mai c¢6 phan, xu hudng con rd
hon: chi trong 6 thang, cho vay kinh doanh BDS
dad tang gan 20%, cao hon han so vdi céng
nghiép ché& bién hay thuong mai. Cac bdo cdo
nganh cling xac nhan: vén chu yéu dang tim dén
chl dau tu du an dé hoan thién cong trinh, thay
vi chdy thdng vao tay ngudi mua nha. C6 thé
hi€u, ngan hang chon noi vén cé kha nang “hap
thu” ngay: giai ngan cho du an vua giup khoi
théng hang tén kho, vlra tao viéc lam cho nhiéu
nganh lién ddi.

Nguoc lai, tin dung cho san xuat kinh doanh
thuan tay tang rat cham. Nhiéu doanh nghiép
coéng nghiép, néng nghiép gan nhu khéng man
ma vay, du lai suat da ha. Ly do don gian: ho
khoéng thay dau ra. Xuat khau suy yéu, sirc mua
trong nudc éo udt, ton kho chat cao. Trong boi
canh do, vay thém chi khién ganh nang tai chinh
I6n hon, nhat 1a khi sdn pham lam ra khé tiéu
thu. Khong it doanh nghiép chon cach thu hep
quy mo, thdm chi ban tai san dé trd no ci, hon
la vay mdi. N6i cach khac, nut that chinh khéng
nam & phia ngadn hang, ma nam & phia cau tin
dung. Khi trién vong thj trudng chua sang sua,
doanh nghiép chua muén mao hiém, du vén cé
san va lai suat thap.
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Nhin vao toan canh, dé thay tién dang “tim
dat dung vé” va luc nay, badt déng san tro
thanh noi dén nhan. Nhung néu chi ding lai &
viéc dong vén dang chay di ddu, ma khéng
soi ky vi sao khu vuc san xudt chua thé hap
thu, e rang sé bd 16 goc ré cua van dé.



Phan 1: Thuc té hién nay

Vi sao khong thé “ép” tin dung chay vao san
xuat?

TU nhitng thuc té vira phan tich, dé thay quan
diém “tin dung bat déng san 1an at tin dung
san xuat” chua cham t&i can nguyén. Khong
phai bat dong san “cudép” phan cua san xuat,
ma la khu vuc san xuat chua dua strc an hét
miéng banh tin dung dé. Ngan hang san van,
thdm chi thlra von, nhung doanh nghiép
khong man ma vay. Nhu Chu tich HUBA thira
nhan: “vén khéng con khd, cai khé la doanh
nghiép khéng can vay” N&i cach khac, ngan
hang khong khudc tir, ma chinh doanh nghiép
chua muoén. Va khi sirc hap thu cla san xuat
yéu, tat yéu dong tién sé& tim sang nhing
kénh khac nai con khoang tréng nhu ching
khodn hay bat déng san. Tién luén tim duong,
ché nao co khe hd thi né sé chady vao dé.

Khoan vay cho bat déng san hién tai

% ngudi tiéu dung (N = 394)

Ngubn: Khdo sat cua Propertyguru 2024

H Co vay vdi BES hién tai

Khoéng vay vdi BDS hién tai

Cling can nhin nhan thang than: trong lua
chon cho vay, ngan hang tinh toan rat thuc té
gitra rdi ro va lgi nhuan. Néu mét du an san
xuadt co trién vong kha thi, Igi nhuadn chac
chan, ngan hang sé& san sang dong hanh vi vé
dai han, day la nhom khach hang an toan hon.
Nhung thuc té€ lai nguoc: dinh gia, thdm dinh
mot du an nha dat thuong dé hon nhiéu so
v@i du an nha may. Dat dai, cong trinh cé thé
cam c0, thanh ly véi gia tri 6n dinh, trong khi
mady mac, thiét bi mat gid nhanh, dau ra san
xuat thi mu mo. Chua k€&, cho vay bat dong
san thuong chia nho theo tién dd, ngan hang
dé kiém soat hon; con vay xay dung nha may
thuong phai giai ngadn mot lan 1on, kéo dai
hang chuc nam. Dat minh vao vi tri ngan
hang, su “uu &i” bat ddng san khong han thién
vi, ma la logic tai chinh.

B&i vay, khong thé chi dung ménh Iénh hanh
chinh dé “day” von vao noi vén chua hap thu
dugc. Néu chan bat déng san qua gat, dong
von co thé khdng sang san xuat ma nam chét
trong ngan hang, hodc chay vong ra nhiing
kénh phi chinh thirc khé kiém soat. Van dé cot
16i khdng phai 1a ai 1an at ai, ma la lam thé nao
dé toan b6 chiéc banh kinh t& nd ra, dé san
xuat cé dat séng va du sirc hut dong von vé
minh.

Khoan vay cho bat déng san hién tai/dy dinh theo thu nhap vé phan khiic

% ngudi tiéu ding (N = 330)

m Vay duéi 30% gia tri BDS

62% 63%

Vay ti 30% dén dudi 50%

Ngudn: Khdo sét cua Propertyguru 2024

B Vay 11 50% dén 75%

57%

57%

Pat nén

Chung cu Nha riéng Nha phé/Biét thy

Bi€u do cho thay thuc té kha ré: phan I6n ngudi mua nha dang vay nhiéu. C6 téi 84% ngudi dugc hdi dang cé khoan vay lién
quan dén nha dat. Trong do, ty 1é vay 30 - 50% gia tri tai san chiém phan dang k€& & tat ca cac phan khdc. Diéu nay phan énh
vi sao dong tién luén bj hut manh vao nha dat: Vi tu duy dai da s6 nguoi dén, nha & vira la nhu cdu séng, vira la “kho cua dé

danh’, nén khi cé kha ndng vay, ho uu tién mua nha trude. Ngén hang cling dé cho vay vi cé tai san thé chap ré rang.
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Phan 1: Thuc té hién nay

“Van Toc Thoat Ly”: can lyc day ban dau tir
dau?

Kinh t& hoc cé khai niém “Van Toc Thoat Ly”
tirc mudn thoat khoi vung tri tré, can mot luc
day ban dau du manh. Trong bdi canh hién
nay, lyc day ay kho tréng cdy ngay & khu vuc
san xuat tu nhan, vén dang that chat dau tu.
Nguagc lai, nhirng ITnh vuc nhay vdéi 1di suat nhu
bat dong san, xay dung hay tiéu dung lai cé
thé déng vai tro “dau may kéo” trudc. Lich st
tng ching kién: sau khung hoang 2008, My
phuc héi nhd thi truong nha & sdm khdi sac,
kéo theo dau tu xady dung va tao hiéu Ung tai
san giup ngudi dan manh dan chi tiéu, trong
khi dau tu doanh nghiép phuc héi muén hon.
Gidi hoc gia goi do la tinh canh “pushing on a
string”: ngan hang trung uong cé san sang
cung cap tin dung thi doanh nghiép cling chua
dam mé& réng khi strc mua con yéu.

Diéu ay cho thdy cau chuyén Viét Nam khong
hé ca biét. Khi thi truong khd khan, doanh
nghiép co lai, con bat déng san cé thé trd
thanh “dau tau” nhen nhédm phuc hoi.

Thay vi nhin méi quan hé tin dung bat déng san
- san xuat kinh doanh nhu moét cudc tranh gianh,
nén coi doé la cudc chay tiép strc luan phién: bat
dong san khdi déng vong dau, san xuat bat nhip
vong sau. Néu dugc dan dat dung, hai linh vuc
nay khong triét tiéu nhau, ma sé bé trg, clng tao
da cho tang trudng bén viing.

Nguoc lai, tin dung cho san xuat kinh doanh
thuan tdy tang rat cham. Nhiéu doanh nghiép
coéng nghiép, néng nghiép gan nhu khong man
ma vay, du 13i suat da ha. Ly do don gian: ho
khéng thdy dau ra. Xuat khau tang cham, suc
mua trong nudc chua cai thién, tén kho chéat
cao. Trong bdi canh dg, vay thém chi khién ganh
nang tai chinh I&n hon, nhat 1a khi sdn pham lam
ra kho tiéu thy. Khéng it doanh nghiép chon
cach thu hep quy md, thdm chi ban tai san dé
trd ng cl, hon la vay mdéi. Noi cach khac, nut that
chinh khéng nam & phia ngan hang, ma nam &
phia cau tin dung. Khi trién vong thi truong
chua sang sua, doanh nghiép chuwa muén mao
hiém, du von c6 san va lai suat thap.

Nhin vao toan canh, dé thay tién dang “tim dat
dung v&” va Iuc nay, bat déng san trd thanh noi
don nhan. Nhung néu chi diung lai & viéc dong
von dang chady di dau, ma khdéng soi ky vi sao
khu vuc san xuat chua thé hap thu, e rang sé bod
|G goc ré cua van de.

Phan bd tin dung Theo nganh va linh vuc 2021-2025 (%)

0
Xuat khau
Néng, 1am, thay san
Céngnghiép & xay dung
DN nhovavira
Nong nghiép, nong thon
Thuong mai &dich vu
Congnghécao
BDS tiéu dung
Coéng nghiép hotrg
Churng khoan

Nhin vao phén bé tin dung tir 2021 dén nay, cé hai diém ndi bat. Thir nhat, bat déng san dang la “may hut vén

20 40 60

Nguén: Bdo cdo s6 776/BC-CP & SHS Research udc tinh

”

Ién: Theo mét sé udc tinh, tir ddu ndm, ty trong phan tin dung tdng thém cd thé Ién dén 30-35% duoc phédn bé
vao bds. Néu kéo dai tir cudi 2022, binh quéan gan 30% vao linh vuc nay. biéu nay phan anh dung cung — cau: phia
cung duoc “gia c6” qua tdi co cau va xur ly ng, con phia cdu nha & chua phuc héi déng déu nén dé tao canh “gia
neo - thanh khoan méng” néu khéng cé thém luc kéo thu nhép.

Thi hai, tin dung chirng khoan nhin ting manh (57.26% CAGR) nhung “ty trong” nay vén di rat nhé, nén anh
huéng téong thé khéng Ion. Cdac nhdm con lai nhu cong nghiép — xay dung, xuat khau, doanh nghiép nhé va vira
déu tdng nhung chua dp dao. Tém lai, burc tranh hién tai cho thay tin dung van nghiéng vé bat déng san (18.05%
CAGR); néu mudn dong tién lan téa sang san xudt — dich vu, cadn thém chinh sach d€ kich cau that (viéc lam, thu
nhédp, nha ¢ xa hdi gan ha tang) thay vi chi “cung ung va co cau” & phia cung.
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Phan 1: Thuc té hién nay

Nguén cung méi, Can hd ban, Ha Noi Gia so cap binh quan, Can hd ban, Ha Noi
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Hang sang Cao cap W Trung cép Binh dan
Hang sang Cao cip Trung cap
MNgudn: BP. MNghién ciru CBRE, Q2/2025 . . . o .
Ngudn: BP. Nghién ciu CBRE, Q2/2025. Gia ban trudre thué va kinh phi bao trl
Ha Noi: Quy 2/2025 ghi nhdn khodng 6.850 cdn md& ban mdi, gan gép doéi quy trudc; téng 6 thang dau ndm
dat 10.760 cén, cao nht trong 5 ndm. Tuy nhién, co cdu ngudn cung nghiéng manh vé phan khuc cao cép,
khién gia so cép trung binh nhich Ién khoang 79 triéu déng/m? (tdng 6% theo quy va 33% so vdi cling ky).
Céc khu vén c6é muc gia 40-50 triéu déng/m? trudc ddy nay chao ban trén 70 triéu déng/m? kha phd bién.
Du vay, lugng giao dich quy 2 chi khodng 5.180 can, ndng téng 6 thang Ién 9.130 cdn - tdng so vdi quy 1
nhung van thap hon cting ky ndm 2024. N6i ngdn gon: Ha Néi bung né ngudn cung, gia leo thang, nhung
strc mua di sau vi thiéu hang trung cap.
Nguén cung méi, Can hé ban, TP.HCM Gia so cép binh quan, Can hé ban, TP.HCM
5 16,000 o 20,000
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28 58
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Siéu sang Hang sang Caocdp =—Trung cép Binh dan
B Sigu sang Hangsang ®Caocip MTrungcap = Binhdan
Ngudn: BP. Nghién ciru CBRE Viét Nam, Q2/2025. T Quy 1/2024, CBRE ap dung tiéu chi xép hang chung cur méi
Mgudn: BP. Mghién ciru CBRE Vigt Nam, Q2/2025

TP. H6 Chi Minh: Trai véi Ha N6i, nguén cung mdi 6 thang dau ndm kha han ché (khoang 1.400 cén), trong
khi gid so cép trung binh tdng Ién 82 triéu déng/m? cao hon 2024 khoang 8%. Do it du an mdi, ty trong ban
& phén khuc trung — cao cap chiém da s6, con cdn hd binh ddn gin nhu vang bdng. Su thiéu hang tai
TP.HCM dugc bu mét phan bdi cac thj truong 1an cdn nhu Binh Duong, Long An, Ba Ria - Ving Tau, du bdo
nta cudi 2025 c6 thé mé thém khoang 6.000 can; riéng Binh Duong c6 k& hoach 8.300 can gép nhiéu Ian
TP.HCM.

=> Thong diép chung: C3a hai thi truong déu thi€u ngudn cung nha & vua tui tién, trong
khi gid ban so cap ti€p tuc neo cao do co cdu du an nghiéng vé cao cap. Ha Noi dang
tang cung nhanh nhung “day gia” 1én mat bang mai; TP.HCM thi€u cung trong 16i, day nhu
cau ra cac tinh vé tinh. D€ thi truong bén vitng hon, can bd sung hang trung cap — binh
dan gan vdéi ha tang di chuyén (TOD), néu khong sé tiép dién tinh trang gid cao - thanh
khoan chon loc nhu hién nay.

SHS Research | Bao Cao Vi Mo
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Phan 1: Thuc té hién nay

3, Rental Yield (ty suat cho thué)

Ty suat cho thué nha & tai Viét Nam hién & murc Loi tire cho thué (Rental Yield) %
kr]a kAhlem ton Neu so VO'IA|aI fuatAngqn hang. Tai Chicago, IL, United States 154
Ha NOi, lgi nhuan cho thué can ho chi con quanh  ouston, Tx, United States 13.9
3,4%/nam (2025), giam manh t& mic gan 5%  Riyadh, Saudi Arabia 9.2

o / > > (y Dubai, United Arab Emirates 7.5
nam 202?. TP.HCM co nh|nlh hornf khcigng 3,7%, Los Angeles, CA, United States 79
nhung clng chung xu hudng di xudng. Theo Jakarta, Indonesia 6.1

> ~, A ~ = A P2 New York, NY, United States 5.1

C‘BRE, ty sHat cho 'Ehue can bo d;a I|eQ.tucdg|a'1g1 Phmom Porn. Cambadia P
va deu dudi 4%, thap hon mat bang lai suat tiét Manila, Philippines 43
kiém (5-6%/nam). O cac dia phuong khac, tinh Kuala Lumpur, Malaysia 4.2
\ ~ A , > Berlin, Germany 37
hinh cling tuong ty, phan Ion chi xoay quanh 3- London, United Kingdom 31
4%. S0 liéu tlir Global Property Guide ghi nhan ty Singapore, Singapore 3.1

~ N \ A . o, z Bangkok, Thailand 3.1
sggt gop binh quar)'Quy' 3/2025 dat 3,85%, CO 15 chi Minh City, Vietnam 3
cai thién nhe so vadi Quy 1 (3,36%), nhung van Paris, France 2.8
thap. Cu thé, can ho tai Ha No6i dao dbéng 3,0- Ha"oilb“_e:"z?] 22;

. > o umbai, India .

3r7>%; tal TP‘HCM C:ao hqn, khoang 4"’11% I(Can Tokyo, Japan 26 Noudn: Numbeo, SHS Research
nho 1-2 phong ngu khoang 4,6%, can I6n 3 Shanghai, China 17

N > > \ o N > Beijing, China 1.4
phong rlgu )Chl C’_0n 31134)’\ Nh,l\'r Va,y' n,gay E:,a Seoul, South Korea 11
trong boi canh 1ai suat tiét kiem o muc thap 0 . 10 15 0

(4,7-5,25%), loi tic tir viéc cho thué nha van
kém canh ro rét.

Trung binh 13i suat huy dong (1y) & Loi tirc cho thué nha 6 VN

9%
Tier 1: VCB, CTG, BID, AGRB
Tier 2: MBB, ACB, TCB, VPB
8% Tier 3: SHB, STB, LPB, HDB, VIB, TPB
Tier 4: MSB, SSB, OCB, EIB & Others
Tier 1.2 3: 0-5ibs Bank
7%
6%
5.24%
S% — 5.08%
4%4_50% 4.68%
a10%  +20% 440% 4.20%
4.00% 3.90%
3% 3.30%  3.30% 3.30%
3.20% 3.10% 4.00%
. 2.90%
oo Nguén: Fiin, numbeo, SHS Research
0119 0719 0120 O7/20 /21 07121 022 07/22  O1/23  07/23  01/24 07/24 01/25 07/25
s Tier 1 ess=Tier 2 e Tier 3 Tier 4 Lgi tirc cho thué nha

2 1

Néu chi xét dong tién hang ndm, gui ngdn hang con “dn chac” hon cho thué nha.

Trén thé gidi, nhiéu thanh phdé cé muc lgi tic 5-8%, thadm chi trén 10%, con Viét Nam nam & nhdém thap. biéu nay
giai thich vi sao phan Ién nha dau tu bat déng san trong nudc khéng theo chién luoc “mua dé cho thué” ma chd
yéu ky vong tdng gia tai san. Khi thj trudng di ngang hodc chdm lai, chién lugc nay dé gap rdi ro vi dong tién cho
thué khéng du bu chi phi (khdu hao, tréng phong, quan ly, thué, phi). Tém lai, “carry” bat déng san Viét Nam kém
hép dan, déng luc chinh van la lgi nhudn tir tdng gia (capital gain)

SHS Research | Bao Cao Vi Mo
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Phan 1: Thuc té hién nay

Diéu dang luu y la cac con s6 ndi trén mai chi
la gross yield tuc ty suat gop, chua tinh dén
chi phi. Khi quy déi sang net yield lgi nhuén
thuc nhan con sb con thap hon nhiéu. Cé bén
yéu t6 chinh bao mon lgi suat nay. Th nhat,
thué: chi nha cho thué phai nép thué TNCN
va VAT khoang 10% doanh thu (néu doanh thu
trén 100 triéu/nam), tuong duong giam 0,3-
0,4 diém % yield. Th& hai, phi moi giéi va
quan ly: tim khach mgi thudng mat mét thang
tién thué (~8% cla ca nam), chua ké phi quan
ly chung cu, bao tri, stra chita. Thi ba, thoi
gian trong phong: hiém cé can hd cho thué
kin 12 thang lién ti€p, vai tudn hodc vai thang
trong hop déng cling lam hut dang k& thu
nhap. Cudi cung la khau hao: cdn hd xudng
cap, ndi that hao mon, tat yéu phat sinh chi
phi ndng cap, thay mdi.

Top ly do thué nha theo nhém thu
% ngugi tiéu dang (N = 106)

Cong tat ca lai, net yield thuong thap hon
gross yield khoang 1,5-2 diém %. Nghia I3,
moét can hd TP.HCM cé gross yield 4,2% thi
lgi nhuan thuc té chu nha gilr lai chi chlirng
2%/ndm. So sanh vaéi cac kénh dau tu khac,
con sd nay gan nhu quad mong, khd da hap
dan dé coi bat dong san cho thué la ngudn
tao dong tién hiéu qua trong giai doan hién
nay.

Ty trong thu nhdp danh dé thué nha
% ngudi tiéu dung (N = 106)
Ngudn: Khao sat cua Propertyguru 2024

W <20% 21-30% m31-40%
e Néi m

41-50% m>50%

31%

nhap

Ngudn: Khao sat cua Propertyguru 2024

11%

® Khéng muén bi rang budc
bdi khedn vay mua nha

Thué BDS gid thap hon

24%

m Khéng di kha néng mua
BDS

Thich su linh hoat

® Dé tiét kiém tién

Dugi 20 triéu

14% 28%

21-40 triéu

Trén 40 friéu

Vé phia nguoi thué, ly do chon thué khdac nhau theo thu nhdp. Nhém thu nhdp dudi 20 triéu
déng/thang chu yéu thué dé tiét kiém chi tiéu hang thang va vi khéng du kha ndng mua nha.
Nhém 21-40 triéu ngoai yéu td tai chinh con chd y tinh linh hoat (gén chd lam, dé chuyén doi).
Ngay ca nhom trén 40 triéu, ty 1é thué vi khéng mudn bj rang budc bdi khoan vay mua nha va gilt
linh hoat van chiém dang ké&. Piéu nay cho thay thj truong thué van cé nhu cau that, nhung vdi lgi
sudt thuc thap nhu hién tai, dau tu “mua dé cho thué” chua hap dan, va nha dau tu bat déng san
thuc té chu yéu tréng vao tang gia hon la dong tién thué 6n dinh.

SHS Research | Bao Cao Vi Mo
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Phan 2: Gocre

Nhu cau nha & tdng vot phan Idn xuat phat tlr
qua trinh dbé thi hdéa tap trung vao cac thanh
pho 16n. Tai Viét Nam, ty |é dan sb séng & d6
thi dd tang nhanh, du kién dat 50% vao ndm
2040 theo Worldbank. Dang chu y, phan Ién
nhu cau nha & mdi tap trung d mot so it do thi
va khu cbéng nghiép trong diém riéng vung Ha
NOi va TP.HCM dugc du bdo chiém khoang
2/3 nhu cau nha & mdi cua ca nudc. Viéc dong
ngudi 6 at d6 vé cac do thi trung tdm dé tim co
hoi viéc lam khién cau nha dat tai cac thanh
phd nay ludn cao, tao ap luc 1én Ién gid nha &
cac khu vuc noi dé.

Bén canh dd, con ton tai tam ly ua tich trir dat
dai va ky vong lai vén trong van hoda dau tu.
Nhiéu ngudi Viét va nha dau tu coi bat dong
san la kénh tich Ily tai san an toan, dai han
mot “nai gilt tién” dang tin cdy hon so vdi kénh
dau tu tai chinh bién dbng. Va chinh Tam ly
“gilr dat” voi ky vong gia sé tiép tuc tang
trong tuong lai dan dén hién tuong nhiéu
nguoi san sang mua va nam giir bat dong san
lau dai, lam giam ngudn cung nha & dua ra thi
trudng va vo hinh trung ddy mat bang gia 1én
cao hon nira.
Ngu&i ddc than va GD tré uu tién chung cu
% ngudi tiéu dung (N = 394)
Nguén: Khéo st cta PropertyGuru 2024
H Chung cu Nha m Dat nén

26%
43%

63% 52%
70%
53%
30% 34%

Béc than Dd kéthén  Da két héncd DA két hén co
chua cé con con dudi1tudi con ti 1 tudi
Khéng riéng VN, & nhiéu thanh phd I6n trén thé gidi, cac khao sat
cling tuong tu, nguyén nhéan:
Vi tri - tién ich - chi phi: cdn hd thudong ndm gan trung tam viéc
lam, giao théng céng céng, dich vu (siéu thi, truong, bénh vién)
va gid mua/thué ban diu thap hon nha dat trong cling khu vuc.
L6i séng linh hoat: thé hé tré di chuyén céng viéc nhanh, it con
hon, wu tién an ninh — tién ich — quan ly tda nha, khéng mubn
gdnh ndng bao tri nha dat.
Vin hoéa - quan niém: & nhiéu nudc chau A, rao can “phong thiy
- nha thé cu” dang bi coi nhe dan & thé hé mdi; tai cdc nudc
phuong Téy, cdn hd lau nay da la lua chon phé bién cho ngudi tré
¢ db thi.
SHS Research | Bao Cao Vi Mo

Trdi ngugc vdi cau tdng manh, nguén cung nha &
phat trién mdi gdp nhiéu luc can khién téc dd
cung Ung khéng theo kip nhu cau. Thir nhat, quy
dat sach (dat da giai phdng mat bang, da diéu
kién phap ly dé xay dung) rat khan hiém tai cac
doé thi I6n. Thu tuc giai phéng mat bang va
chuyén ddi muc dich dat dai kéo dai nhiéu ndm
lam tri hodn viéc tao ra cac du an nha & mdi.
Nhiéu dy an bat déng san bi “dap chiéu” do
vudng mac phap ly cham dugc thdo g& udc tinh
gilra n@m 2025 ca nudc cé khoang 2.000 dy an
bi dinh tré vi cac rao can vé thud tuc va quy dinh
chong chéo. Diéu nay déng nghia véi hang trém
nghin can ho, 16 dat tiém nang bi “treo”, khoéng
thé dua vao thi truong, gop phan lam cung khong
dap ung kip cau.

Thi hai, co ché phan bé dat qua dau gid vo hinh
trung day gia dat 1én cao. O nhiéu dia phuong,
quy dat dé phat trién du an mdi phan 1én duogc
dua ra dau giad cong khai. Tuy nhién, cac phién
dau gia thuong ching kién murc gia trung rat cao
so V4i gid khdi diém, tao mat bang gid maéi dat
dd. Chang han, trong mot phién diu gia dat ven
Ha NG6i ndm 2024, gia tring cao nhat Ién tdi 100
triéu dong/m?, gap ~8 lan gid khdi diém (12,5
triéu). Co 16 dat & Hoai Dlirc tham chi dugc day
lén 133 triéu déng/m? tUr mirc khaoi diém chi 7,3
triéu doéng. Gia dat khu vuc xung quanh dugc day
|én cao va sau dé nhiéu nha dau tu tring dau gia
bd coc, dé€ lai cac khu dat hoang hda khong dugc
str dung. Hién tugng “dat bo hoang” sau sot dau
gia kha phé bién vi du 68 16 dat Thanh Oai (Ha
NGi) dau gid thanh cong ndm 2024 thu vé hon
400 ty nhung gan mét nam sau van tréng tron,
cd moc um tum do ngudi tring dau gia rut lui.

Thir ba, chi phi dau vao cao va ha tang ky thuat
han ché ciling kim hdm nguén cung. Gia dat & dau
vao da cao con cdng thém cac chi phi sir dung
dat, thué phi trudc ba I6n, lam doi gia thanh phat
trién du an. Mat khac, tién do xay dung ha tang
giao thong dé thi cham khién nhiéu khu dat xa
trung tdm chua thé thu hut nguoi & thuc. Chi
nhitng khu vuc “dat &n theo” du an ha tang (nhu
gan dudng cao téc, cau, metro mdi) la tédng gia
manh, trong khi cac ving xa chua cé ha tang van
kho phat trién. Viéc ha tang khéng dong bd khién
céc du an & vung ven hodc thanh phoé vé tinh khé
thu hat cu dan vé &, dan dén vong ludn quan: dat
cé ma van thiéu cung nha & chat luong tai noi
ngudi dan thyc sy mudn sinh séng.

13



Phan 2: Goéc re

Khac biét van héa bong - Tay trong quan niém
vé s6 hiru nha ¢

Mot nguyén nhan khién gid bat dong san & chau
A thudng cao hon phuong Tay nam & yéu t6 van
hdéa — xa hdi. Tai A Dbng, y niém “an cu lac
nghiép” da bam ré sau trong tdm thuc: cé mot
mai nha én dinh khéng chi 1a noi trd ngu, ma con
la nén tang dé Iap than, lap gia dinh, la thudc do
cua su thanh dat va dia vi xd héi. Nam trong tay
mot ngdi nha déng nghia vaéi viéc nam trong tay
sy an toan ca vé kinh té 1an tinh than. Khi cac
kénh dau tu tai chinh hién dai (ching khoan,
quy...) con chua tao dugc su tin cdy tuyét doi,
viéc tich Iy bat déng san cang dugc xem la
“bén dd6” an toan, modt di san dé lai cho con
chau.

Nguogc lai, ¢ nhiéu quéc gia phuong Tay, nha ¢
chu yéu duoc nhin nhdn nhu mét nhu cau thiét
yéu, hon la mét biéu tuong cla su thanh céng.
Ngudi tré M§, Anh hay cac nudc chau Au luc dia
san sang thué nha dai han néu diéu dé mang lai
su linh hoat trong cong viéc va 16i s6ng. Tai Durc
hay Thuy ST, viéc thué nha qua nhiéu thé hé
khong hé bi xem la that bai. Thdng ké cho thay,
ty 1& s& hiru nha & tai Ddc chi khoang 47%, tai
Thuy ST con thdp hon, khoadng 42% - nghia Ia
hon mét ntra dan s6 chdp nhan séng trong nha
thué. Nha thué hay nha s& hitu chi don gian la
lya chon cd nhan, khéng quyét dinh cach xa hoi
nhin nhan moét con ngudi.

Trong khi dd, cac quéc gia A Dong lai néi bat vdi
ty 1& s& hitu nha & rat cao. Singapore, nh& chinh
sach khuyén khich mua nha xa hoi, dat ty 1&é hon
88% ho gia dinh c6 nha riéng. Trung Quédc ciling
nam trong nhém dan dau thé gidi, véi gan 90%
h6é gia dinh sd hitu nha; thdm chi cé théng ké
cho thay ty & tai d6 thi Ién téi 96%. Viét Nam va
nhiéu nudc Déng Au cling & mic xap xi 90%.
Chinh sy khac biét trong van hdéa va quan niém
nay khién nhu cau sd hiru & chau A luén cao,
qua doé duy tri ap luc I6n 1én gia nha, tao nén
nhitng con s&t kéo dai hon han phuong Tay.

SHS Research | Bao Cao Vi Mo

Quy dat va gidi han ky thuat: Van dé khéng
chi la “hét dat”

M6t néi lo thudng dugce vién dan 1a do thi “dat
chat ngudi dong”, quy dat han ché khién gia
nha leo thang. Nhung thuc té, dién tich dat tu
nhién hiém khi la rao can tuyét do6i. Cac siéu
dé thi nhu Hong Kong, Singapore, Tokyo cho
thady, bang cach phat trién theo chiéu cao,
nang hé sd sir dung dat va dau tu ha tang
dong bd, coé thé bao tri thém hang triéu cu dén
ma khéng can mad rong dién tich. Thay vi mé&
rong d6 thi theo chiéu ngang, thanh phd hoan
toan cd thé “vuon Ién theo chiéu doc”. Van dé
cOt 16i khbng nam & chd con bao nhiéu dat,
ma & choé quy hoach va quan ly khéng gian dé
thi hiéu qua dén dau.

Tai Viét Nam, diém nghén lai dén tur nhiing
rang budc vé thé ché va ha tang. Han ché
chiéu cao xay dung & nhiéu khu vuc trung
tam, dat dang bi xé nhd sd hitu ra rat nhiéu ca
nhan va rat khé thu hoi, phan khu chirc nang
ciing nhac, cung vdi giao théng, dién nudc,
phong chay chita chay chua theo kip, khién
viéc nang mat dé dan cu gap trd ngai. Bén
canh do, viéc van hanh nha cao tang doi hoi
nang luc kY thuat va chi phi dang ké - tu
thang may, an toan chdy ng, cho téi quan ly
va bado tri. Néu nhiing yéu t6 nay chua dugc
chuan bi day du, viéc “cao tang hoa” kho long
tré thanh giai phdp can co.

Bai hoc tur Tokyo la mdt minh ching ré nét:
moi ndm, thanh phé nay b6 sung trung binh
130.000 can h6é gadp nhiéu lan so véi New
York, noi chi khoang 30.000 can/nam. Nho
vay, du dan s6 Tokyo tang thém 1 triéu nguoi
chi trong vong 5 ndm, gid thué nha chi nhich
khoang 20%, trong khi London hay New York
cung ky da tang hon 100%. Diéu d6 khang
dinh: dé ha nhiét gid nha, khong thé chi trong
cho vao quy dat mdi, ma can thao go nhirng
nut that vé quy hoach va ha tang, khuyén
khich phat trién do thi theo chiéu cao, dong
bd va linh hoat. Khi cac gigi han thé ché, ky
thuat dugc mé khda, ngudn cung nha & sé tu
nhién d6i dao hon, ddp Ung nhu cau ma
khéng tao ra nhitng cu sét bat hop ly.
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Phan 3: Lap ban doé chinh sach

Mudn thi trudng nha & 6n dinh va kha nang chi tr
dugc duy tri bén ving, chinh sach phai di dung
hai hudng: mét mat, ma rdéng ngudn cung tai noi
nhu cau Ién nhat; mat khac, dan dat ky vong x3
héi theo hudng lanh manh. Chién luge & day xoay
quanh viéc phat trién manh mé nha & gia phai
chang, dac biét 1a nha & xa hoi (NOXH), di cung
dau tu ha tang céng cong; két hgp cdng cu thué
dé kiém ché dau co va cai thién hé théng do ludng
dé ho trg ra quyét dinh chinh sach.

1. NOXH va ha tang cong (dinh huéng TOD)

Diém nghén I6n nhat ciua NOXH hién nay nam ¢
dat va thu tuc. Dat doé thi khan hiém, chi phi cao,
phap ly kéo dai khién nhiéu du an khoéng thé trién
khai. Giadi phap nam & viéc khai thac quy dat coéng,
dat nhan réi hodc “dat nau” dé tai phat trién, thay
vi ti€p tuc md rong do thi tran lan. Quy trinh phé
duyét cling can sd hda hoan toan, céng khai thoi
han va c6 co ché “dém ngugc™ qua han thi ho so
tu déng dugc chuyén cap trén xir ly. Mot sé dong
thai da di dung hudng, nhu TT14-NHNN giam hé
sO rui ro cho vay NOXH xudng 50% dé ha chi phi
von, hay viéc luat hda Nghi quyét 42 cho phép thu
gilr, x&r ly nhanh tai san dam bao, gilp “giai phéng”
du an dd dang va bé sung quy dat cho NOXH.

Quan trong hon, NOXH can dugc gan két vdi ha
tang cong cong. Phat trién theo dinh hudng giao
thong cong cong (TOD) nghia la b6 tri NOXH doc
cac tuyén metro, BRT, cho phép tang mat do va
chiéu cao trong ban kinh di bo quanh ga. Khi do,
dat duogc sir dung hiéu qua hon, cu dan cé kha
nang ti€p can viéc lam va dich vu cong thuéan tién
hon. Co thé ap dung co ché thu hoi gia tri dat
(LVC) thu lai m6t phan gia tri dat tdng thém nho
ha tang mdi dé tai dau tu vao chinh nha & va giao
théng. Singapore tung thu hoi téi 70% gia tri dat
tadng thém dé phuc vu dau tu céng. D€ ca ché nay
hiéu qua, can khung phap ly ré rang, phuong phap
dinh gid minh bach va thai diém thu hop ly. Lam
dugc, LVC sé trd thanh ngudn luc tai chinh bén
virng, giam phu thudc ngan sach.

Vé van hanh, NOXH khéng thé coi la “nha tur thién”
ma phai dugc quan tri chuyén nghiép. DU dugc trg
cap, chat lugng van can tuong duong nha thuong
mai tadm trung, cé day du tién ich thiét yéu: truong
hoc, tram y t&, cong vién, chg...

SHS Research | Bao Cao Vi Mo

Top yéu té quan trong dé lua chon BDS & 1 tinh
ngodai HN/HCM
% ngudi tiéu dung (N = 500)

Ngudn: Khdo sdt cua Propertyguru 2024

Cd sé ha tang

Vi tri
87% (Gan trung t@m thanh phd)

83%  Tiém nang tang gia

Top yéu t6 quan trong dé lua chon du an BDS

% ngudi tiéu dung (N = 500)

Ngudn: Khdo sdt cda Propertyguru 2024

Céc khia canh vé tinh bén
viing, khéng gian xanh va 56%
mdi trudng

Cd sd ha tang va mic dé

két nGi 4%
Dich vu tién ich
(dién, nudc,infernet,..) 5%
chat lugng thi céng 52%

Diéu dé cung c6 hudng chinh sach: NOXH phai
bam truc giao théng céng céng (TOD), vi tri, két
ndi tét, phdp ly sach, thay vi chay theo “dat ré” &
noi ha tdng yéu. Khi ha ting, phap ly, dich vu di
trudc, nhu ciu ¢ that sé dén thj truong bén hon va
nguoi dén cé kha nang chi tra toét hon.
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Phan 3: Lap ban dé chinh sach

Quan ly van hanh nén giao cho cac don vi
chuyén nghiép. Cdc hinh thtrc cu trd can
linh hoat: cho thué, thué mua, mua tra
chdm... nhdm phuc vu nhiéu nhém thu

nhép khac nhau. Déng thoi, phai cé co ché

chéng dau co: yéu cau thoi gian & toi thiéu
trudc khi ban lai, trdn gia khi nha nudc
mua lai, hodc chi cho phép chuyén nhugng
trong nhém ddi tuong thu hudng. Co sé& dir
liéu tap trung vé ngudi thu hudng can
dugc xay dung dé ngan chan truc lgi, ddm
bao chinh sach dén dung ngudi. NOXH,
néu duoc nhin nhan nhu mot dich vu cong,
sé mang lai sy bén virng thay vi chi |a bién
phap tinh thé.

O khia canh ky vong thi truong, diéu can
nhdn manh 13 NOXH khéng nham “kéo
sap” gia thuong mai ma dé ham lai da
tang qua nhanh. Khi nguén cung NOXH
tdng, gid thi truong cd thé cham lai, tao
khoang thé& cho thu nhap hé gia dinh bat
Kip. Day la sy “6n dinh lanh manh”: khéng
bao mon giad tri tai san hién hitu, khong
gay bat 6n hé théng, ma cai thién kha
nang chi tra theo thoi gian. Truyén théng
chinh sach cén ré rang dé ngudi mua kién
nhan Iua chon, con nha phat trién yén tam
diéu chinh sdn phdm theo nhu cdu bén
ving.

Cudi cung, dong luc dia phuong phai gan
chat véi két qua. Chuong trinh 1 triéu can
NOXH dén 2030 da cd ké hoach va quy
dat, nhung van nam nhiéu trén gidy. Trung
uong co thé ap dung co ché thudng - phat
ngan sach theo hiéu qua: tinh nao hoan
thanh nhanh, gan NOXH véi TOD, rat ngan
thd tuc thi dugc thudng von ha tang;
nguoc lai, dia phuong cham tré sé bi cat
hodc diéu chuyén vén. KPI cd thé bao
gom: s6 can hoan thanh, ty & 1ap day, thdi
gian cap phép, mic tuan thu diéu kién doi
tuong thu hudng. Kinh nghiém qudc té cho
thay, khi dia phuong chiu trach nhiém tai
chinh va chinh tri, k&€t qua cai thién rd rét.
Néu dua tiéu chi NOXH vao cdng thuc
phan bé von, chuong trinh 1 triéu can sé
tién gan hon tdi hién thuc, thay vi ding &
khau hiéu.

SHS Research | Bao Cao Vi Mo

KET QUH THUC HIEN DE AN 1 TEIEU
CAN HO NHA & XA HOI (Yto 0‘-?{25)

Nguén: B6 Xay dung.

Chua dugc phé Dudc chap Da khdi cdng Hodn thanh
duyét thuan chd xay dung, dang
truong dau tu trién khai
402 dy dn 144 dy én 146 dy dn
Quy md: 402.581 can Quy mé: 127.261 can Quy md: 102717 can

b A

S6 lugng du én d& hoan thanh, khdéi céng, chap thudn chu
truong dau tu dén 7/2025 dat 59,6% so vdi chi tiéu da dat ra tai
Dé an (dau tu xdy dung khoang 1.062.200 can dén nam 2030).

10 dia phuong du kién ty 1& hoan thanh NOXH thap nhat 2025

6000 60
Ngudn: B Xdy Dung
S6'liu tinh dén T7/25
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4000 40
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27 27
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1397
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mpiE EE% 5 i

SonlLa Ha Tl'nh GialLai Lam TP.Can Lang Quang Thanh Thai Khanh
Pong Tho Tri Hoéa Nguyén Hoa
m Chitiéu dugc giao (cdn) mKhdnang hoan thanh (cdn) % hoan thanh (RHs)

10 dja phwong dy kién ty 1€ hoan thanh NOXH cao nhat 2025
173

18000 o 180
15900
16000 Ngudn: BG Xdy Dung 160
14000 S 'liéu tinh dén T7/25 140
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0
Ngh&An TP.Hué Hung TP.Hai Tuyen Bac Ninh Quang Tay Ninh CaMau PhiTho

Yén Phong Quang Ninh
m Chi tiéu dugc giao (cin) Kha nang hoan thanh (cin) % hoan thanh (RHs)
Théng diép chinh sdch: “duong 6ng” da I6n, nhung cdn day
nhanh khéi céng, ban giao ¢ cac dé thj I6n, tdp trung dat sach,
thu tuc s6, von ré va bam truc ha tidng dé chuyén nhanh tir ké
hoach trén gidy sang nha & duoc & that.
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Phan 3: Lap ban doé chinh sach
Vi tri ctia cac thanh pho ma trén ban doé & hé thong HSR (Puong Sat Cao Toc)

Bl 50 B -20%—-15% Ngudin: international Journal of Suslainable Society 2017
B 0% 508 [ -28%--20%
B o i B ==28%
/| -5 06
= -10% -5%

ol 1
. = =Shangha i

== Ginangehia

@ ennpreva

@ —— DSCT dang vdn hanh
- =a=e DSCT tromg tuong lai

Mau sac thé hién cho “téc dé thay déi déan sé (%). Trong dd, cang dé dam cang tdng manh

Nhin ban d6 sé thay rat ré: di nguoc TOD (phat trién bam truc giao théng cong cong) dé dé
ra “thanh phé ma”. Cac cham den noi vang ngudi ¢ xuat hién day dac tai ving co dan manh
(mau xanh dam) va nam ngoai ludi Duong Sat Cao Téc (HSR) hodc chi “diém” qua ma khong
c6 ga két ndi thuc chat. Ngugc lai, hanh lang HSR day dac & Dong - Nam trung vdi cac dai
tang dan s6 (mau do, héng), cho thdy ngudi dan di theo viéc lam va duong tau. Tém lai 1a véi
tu duy “do thi trudc — ha tang sau” thi khé 1ap day. Noéi ngan gon: con ngudi di theo viéc lam
va duong sat, khong di theo cac ban vé.

Thuc té can nhin nhan: gid chung cu sé khé giam sdu vé dai han; nhung doanh nghiép bat
déng san van co thé dé vd néu dong tién tic va hang khéng ban dugc. Cach duy nhat dé “ha
nhiét dung céch” l1a tdng manh nguén cung nha gid phu hgp tui tién. Cu thé: (1) ndi hé so su
dung dat & nai ha tang chiu duogc dé€ mdi m? dat cho ra nhiéu can hon (di kém tran mat dé -
chiéu cao theo surc tai dich vu cong); (2) Iam nha & xa héi that nhanh, that ré, uu tién cho thué
hon béan, dinh danh ré ngudi thu hudng, khdong dé sai doi tugng dugc hudng wu dai; (3) dua
nha & ra xa dan, nhung phai cé duong sat dé thi, dudng cao téc két ndi dé nguoi dan di lam
thuan tién; (4) md rong khdng gian do thi theo mo hinh cum do thi vé tinh, siéu dé thi, bam
cac truc giao théng I6n. Khi cung san pham vira tdi tién ra déu, thi trudng tu ha nhiét ma
khéng can pha gid, con rli ro dé v clia doanh nghiép ciling gidam han.

SHS Research | Bao Cao Vi Mo



Phan 3: Lap ban doé chinh sach

2. Thué véi nha thw hai, giao dich nhanh, can
trong - cong cu ho trg, khong phai “thudc dac
tri”

On dinh thi trudng nha & van phai dua vao tang
cung. Tuy nhién, cdc cong cu thué tu phia cau
cling c6 gid tri nhat dinh: vira gép phan ha nhiét
dau co, vlra dinh hudng ky vong xa hoi. Dén nay,
Viét Nam chua ap dung manh tay thué tai san
nhu nhiéu nudc khac, diéu ma nhiéu chuyén gia
cho rang cé thé gop phan cén bang gia. Nhirng
giai phap nhu thué nha thur hai, thué giao dich
IGy tién theo thoi gian nam gilr (chong “luét
song”), hay thué can tréng c6 thé lam giam cau
dau co ngan han, tao thém minh bach. Nhung
can nhin ding: thué khong phai “thuéc than”
gidi quyét kha nang chi tra. Néu phia cung van
tac, chi danh thué dau co sé dé gay tac dung
phu: thanh khoan sut giam, thi truong diéu
chinh ngan han nhung goéc ré bat can xirng van
ton tai, vé dai han nhirng thué phi day sé tinh
Ién nguoi mua va tiép tuc la vong xoay vo tan.
Vi vay, khi thiét ké chinh sach, can kém theo
“van an toan” va bién phap ba tro.

Thir nhat, wu tién tin dung cho nguodi mua nha
lan dau. Co quan giam sat cd thé thiét ké han
muc tin dung bac thang (LTV): ndi cho can dau
tién, siét dan vdi can th& hai, thd ba. Nhu
Singapore: can dau tién dugc vay téi 75% gia tri,
can thi hai chi con 45%. Khi két hgp vdi thué
nha thu hai, chinh sach vira giam don bay tai
chinh clia nha dau co, vira giup nguoi mua & that
dé tiép can hon.

Thir hai, thué ludn chuyén theo thdgi gian nam
gitt. Ap thué trudc ba hodc thué lgi tirc von cao
cho giao dich ban nhanh r6i giam dan theo nam
nam gilr sé lam mat hap dan cua hoat dong “ludt
song” Hong Kéng ap dung SSD: 20% néu ban
dudi 6 thang, 15% cho 6-12 thang, 10% cho 24-
36 thang. Viét Nam cé thé tham khao, dp cao
cho giao dich trong vong moét ndm, giam dan
sau 2-5 nam, roi vé muc thuong. D€ hiéu qu3,
phai dp dung réng rai cho ca cd nhan va doanh
nghiép, trong va ngoai nudc, dong thoi dua trén
co so dif liéu dat dai minh bach cling nhu c6 céc
bién phap x& ly thuc trang “déng dau treo dé
ludt coc” Khi dau co ngan han giam, gia nha bét
“nhay mua”, thi trudng quay vé phuc vu nhu cau
& that.

Chi s6 gia nha Singapore

(2008 = 7100)

Nguon: URA Singapore, SHS Research

« ABSD - thué can nha thir 2:

“27/04/2023: ABSD la 17% - 20%. (Méc: 16/12/2021 = 17%)"

» SSD - chong “luét song” (thué theo thoi gian nam gitr):
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“04/07/2025: SSD tdng thdi han phai ndm giit tir 3 1én 4 ndm; thué sudt ndm gicr: <1y 16% | <2y 12% | <3y 8% | <4y 4%.”
Trudc dé: 13/01/2011 1an dadu ndng SSD Ién khung 16/12/8/4 va kéo thoi han nam giir tir 3 1én 4 nam; 11/03/2017 tirg ndi

vé 3 ndm.)

SHS Research | Bao Cao Vi Mo
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Phan 3: Lap ban doé chinh sach

Thi ba, thué can tréng cé 10 trinh, ngoai 1é ré
rang. Mot ngdi nha bd trong 1a su lang phi
gilta IUc nhiéu ngudi can cho &. Thué can
trong budc chu s& hiru phai cho thué hoac
ban, déng thai cod thé tao ngudn luc cho
NOXH. Nhung phai xay dung nén tang di liéu
cu trd giao dich trudc, dé quan ly chinh xac.
Khi du dir liéu, cé thé ap thué vdi can trong
qua thoi han dinh trudc, song phai truyén
théng va bdo trudc cho xa hoi. Cling can thiét
k€ mién gidam cling nhu chéng truc lgi cho
truong hop hop ly: nha dang stra chira, cha di
cong tac xa, tranh chap phap ly, thira ké chua
phan xtr... Kinh nghiém Vancouver cho thay:
thué can trong khaoi diém 1% gia tri tinh thué
(sau nang 3%), yéu cau ké khai hang nam,
phat ndng néu khai sai. Viét Nam cé thé thi
diém & cac dob thi I6n nai hién tuong nha bod
trong dé dau co ré nét trude khi mé réng.

Thur tu, trdnh cl s6c thanh khoan. Bat ky loai
thué méi nao déu can 16 trinh. Nén bat dau
véi murc thap, tang dan khi thi truong thich
nghi. Thué chdng ludt séng can thoi gian
chuyén ti€p dé khong pha v& hop déng da ky.
Phai danh giad dinh ky: liéu dau co cé giam,
nguoi mua g that cdé bi anh hudng qua muc?
Quan trong hon, thué chi phat huy khi di
song song véi mé khdéa nguén cung. Khi
NOXH dugc bd sung, thi tuc phé duyét ruat
ngan, dat duogc bd tri hgp ly, gid nha sé “ha
nhiét mém”: 6n dinh, tdng cham lai, thay vi lao
doc gay bat 6n. Nguoc lai, néu danh thué
nang khi ngudén cung van nghén, dé roi vao
tinh hudng giao dich tdc ma gia van cao.

Tém lai, thué nha th hai, thué giao dich
nhanh, thué cén tréng... chi 1a céng cu ho trg,
khong phai “thudéc dac tri”. Mudn thi truong
lanh manh, phai két hop chung vaéi gidi phap
gdc: tdng cung dung cho, cai thién ha tang,
md& khoa tha tuc. Khi dé, dau co sé tu giam
nhiét, nhu cau & that dugc dap Ung, va thi
truong tung budc quay vé ban chat: nha 1a dé
3, ch&r khéng phai céng cu kiém 16i chdp
nhoang.

Chi s6 gia nha Thai Lan
180
(2077 = 7100)
) , 170
Nguén: Bank Of Thailand, SHS Research
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Vacancy property tax (Thué véi can nha bo tréng): ap dung tu

2020 cho d&t/nha “bé

tréng/khéng str dung”; thué sudt tdng theo thoi gian dé tréng (mbi 3 ndm +0,3 diém%, tran 3%)
Két qua gia: Chi sé gia nha qudc gia (BoT) ti€p tuc tdng 2020-2025 - thué cédn tréng khéng dao

chiéu xu hudng gia

SHS Research | Bao Cao Vi Mo
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Phan 3: Lap ban doé chinh sach

3. Chién luvgc gian dan theo thap dan s6

Viét Nam dang budc vao giai doan gia hoda
nhanh chua ting cé. Hién nhom trén 65 tudi
chiém khoang 9,3% dan s0; du kién dén 2036-
2038 sé vugt ngudng 14% va chinh thirc budc
vao “xa hoi gia”. Xa hon, dén nam 2049, ty 1é nay
cd thé vuot 20%, dua nudc ta vao nhom “siéu
gia” Day khéng chi la van dé nhan khau hoc, ma
con la thach thuc tryc ti€p doi véi ha tang doé
thi, hé théng y té, va cd suc séng kinh té cua
thanh phd. Khi ngudi cao tudi tdp trung qua
doéng & cac trung tdm 1én, thanh phd vira chiu
ganh nang phuc lgi, vlra suy giam tinh nang
dong von can co dé phat trién.

Tré
(<20 tudi)

Co ca'u tudi
tac cla dén
s& Chau Au tai
cac khu vuc ?

Do tudi lao dong
(20-64 tudi)

(= 65 tudi)

|
IR

(%, thay d&i trung binh hang nam, 2015-2022)
Ngubn: Eurostat

eurostati&

Kinh nghiém quoc té cho thé’y su phan bd hop
ly dan so theo do tubi co thé tao ra thé can
bang mdi. J Bac Au, gidi tré thuong tap trung tai
thanh phd dé hoc tap, lam viéc, trong khi nguai
cao tudi sinh séng nhiéu hon & ndéng thén hodc
cdac thj trdn nho. Cach gian dan tu nhién nay gilr
cho db thi Idn nang déng véi luc luong lao ddong
tré, déng thoi mang lai cho ngudi gia méi trudng
sdng yén binh, chi phi thap hon. Viét Nam c6 thé
hudéng dén md hinh tuong tu théng qua cac
chinh sach “déi nha — d6i do thi”: hd trg ngudi
cao tudi tai Ha Noi, TP.HCM ban hodc cho thué
nha & trung tdm dé chuyén vé cac do thi vé tinh,
noi cé ha tang y t€, trung tam dudng |30, dich vu
an dudng dugc dau tu day da. Néu di kem uu
dai thug, tro cap bao hiém va dich vu cham soc
dai han, chinh sach nay vlra giam ap luc néi do,
vlra mang lai lgi ich thiét thuc cho ngudi gia.

—0.18 I —0.56 I
o I l

T APlom

Cac vung trung gian

].1 ‘?I*f‘\:

Nong Thon

Chién lugc “gidn dan theo thap tudbi” la kinh nghiém kha phé bién & cdc nudc phat trién khi budc
vao gia héa: khéng co gilr tat ca nguoi cao tudi & 16i db thi, ma tao ddng luc mém dé ho dich
chuyé&n v& cdc dbé thi vé tinh/ndng thén cé ha tang dich vu phi hop. O chdu Au va Nhat Ban, chinh
quyén thuong lam ba viéc: (1) bé tri nha ¢ gid phu hgp cho ngudi gia & ving ven (cdn hé mét tang,
khéng béc thang, gan tram y té), (2) tau dién/xe buyt mién giam dé dam bao di lai dé dang, (3) goi
an sinh gan noi & nhu trg cap cham sdc dai han, giam thué nha dat, dich vu y té, — hé ly. Nho dé, 16i
dé thi tap trung lao déng tré - viéc lam - trudng hoc, con vung vé tinh phat trién dua trén dich vu
chdm sdc -y té - nghi dudng, tao cau truc dan sé can bang va giam ap luc gia nha trong trung tam.
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Phan 3: Lap ban doé chinh sach

Song song dd, chién lugc gian dan khong chi
xoay quanh ngudi cao tubi, ma con gan chat
véi viéc phan b6 hé thong gido duc va san
xuat. Hién nay, Ha NG6i va TP.HCM dang qua
tdi cd vé dan s6 1an truong I6p. Riéng Ha Noi
cb gan 60 truong dai hoc, nhiéu truong dién
tich chi vai héc-ta nam trong néi thanh, gay
ap luc khong 16 1én ha tang giao thong va
khéng gian séng. Quy hoach dén 2045 d3
néu ré: di doi phan Ién trudng dai hoc ra cac
do thi vé tinh, giam so sinh vién trong khu vuc
néi dé xudng con khoang 200.000 vao nam
2030. Tuy dinh hudng nay da duoc dé ra tlr
2010, tién do6 trién khai con cham do vudng
von va quy dat. Mudn bién muc tiéu thanh
hién thuc, can nhanh chong hoan thién cac
khu “dai hoc tap trung” nhu Hoa Lac (cho Dai
hoc Qudc gia), Thach That (khdi ky thuat),
Son Tay (khéi van hoa nghé thuat...), dong
thoi dau tu ky tuc xa, xe buyt két ndi dé sinh
vién khong bi thiét thoi khi hoc & vung ven.

Tuong tu, viéc phat trién cac khu cong nghiép
gan lién véi dé thi nha & xa héi cho cong nhan
la budc then chét dé gidn lao dong tré khoi
trung tdm. Chinh phd d3 yéu cadu moi khu
céng nghiép mdi phai danh quy dat cho nha
lvu trd, truong hoc, tién ich thiét yéu ngay
trong khu. Bay la cach giup céng nhén an cu
gan noi lam viéc, thay vi dé don vao ndi do, tu
do giam ap luc ha tang va chi phi xa hoi.

Téng thé, chién luge gidn dan va thich ang vai
gia hoa doi héi su phoéi hgp lién nganh: tur quy
hoach d6 thi, chinh sach nha &, co ché thué
dén hé théng phuc lgi xa hoi. Van ban dinh
hudng da cé nhu du thdo Luat Dan s6 mai véi
muc tiéu “phan bd dan s6 hop ly” va thich ing
gia hdéa nhung thach thirc I6n nhat van la
thuc thi. Néu trién khai déng bg, Viét Nam co
thé vira giam tai cho hai d6 thi Ién, vira tao ra
mot chu ky nhan khdu hoc mdi: dd thi trung
tam tré trung va nang dong hon, con cac
vung vé tinh dugc tiép thém dong dan cu,
nguon luc, trd thanh déng co phat trién can
bang.

Du bao dan sé theo nhém tudi, 1990-2050

Ngudn: Téng cuc Dan s6 K& hoach héa gia dinh
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Déng co tang trudng dua vao lao dong ré sé yéu di, ndng sudt va chat luong ngudn nhan luc
phai thay thé vai trd sé luong. Ap luc an sinh - y t& — nha & nguoi cao tudi sé tdng manh, dac
biét & cac dé thi Idn néu khéng cé chién luoc gidn dan theo thap tudi. Néu khéng kip sap xép
lai ban d6 dan cu - viéc lam - gido duc, cdc dé thj sé vira thiéu chb & vira dat do, con vung vé

tinh khéng du luc hdt.
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Phan 3: Lap ban doé chinh sach

4. Cai thién do luong thi truong nha & va cap
nhat CPI

Mubn quan ly tot thi truong nha &, trudc hét
phai “nhin cho ré”. Khi chi phi thuc clia mai nha
chua dugc do dung, moi chinh sach déu cé nguy
co chéch hudng. Bdi vay, viéc nang cap cong
cu thong ké la diéu kién tién quyét: do luong
chinh xac kha nang chi tra, theo dai rui ro, roi tlr
ddé mdi co thé can thiép dua trén bang chuing.
C6 ba hudng cai thién: cdp nhat cach tinh CPI
vé nha &, phan tach xu hudng doé thi — nong
thon, va xay dung mot “bang diéu khién” dir liéu
nha & toan quéc.

Trudc hét, can tinh chinh trong sé nha & trong ro
CPI d& phan anh sirc nang thuc su cla “shelter”
Lan cap nhat gan nhat (goc 2019), nhéom “nha g,
dién, nudc, chat doét, vat lieu xay dung” chi
chiém 18,82%. Cach gop nay dé lam mao di ap
luc nha & vi cbng chung véi cac tién ich. Trong
thuc t€, dac biét tai do thi, tién thué hay chi phi
& mdi la khoan ngdn nhiéu nhat trong ngan sach
gia dinh.

So sanh sé thdy, 8 My nhom “shelter” chiém téi
30% r6 CPI. Viét Nam can tach riéng phan “nha
6" khai dién, nudc, chat dét..., va dinh lai trong
s0 dua trén khao sat chi tiéu ho. Nho vay, sé cé
chi s6 riéng phan anh dung tién thué va chi phi
sr dung nha, thay vi bi hoa lan. Mét r6 CPI duoc
“mai sac” nhu thé sé phan anh didng hon ganh
nang ma cac hd phai ganh, nhat 1a khi chi phi
nha & von bam chat va diéu chinh cham.

K& dén, nén cong bd chi sb gia riéng cho do thi
va noéng thoén. Viét Nam cé cau trdc tiéu dung
khac biét r6é rét: do thi nang chi phi nha &, dich
vy; néng thoén thién vé luong thuc — nang lugng.
Mot chi s6 chung dé lam lu m& tin hiéu, khién
chinh séch “danh trat dich”. An P9, Trung Quéc
da chirng minh: tach CPI theo khong gian giup
chinh sach chinh xac hon cu séc gia lwong
thuc sé néi bat trong CPI nong thon, trong khi
bién dong thué nha sé hién ré & CPI d6 thi. Véi
Viét Nam, néu cd tiéu chi sé hodc it nhat la bang
chi tiét theo dia ban, cdc quyét dinh tién té - tai
khda sé di thang vao nguén ap luc, thay vi dp
mét don thuéc cho moi cdn bénh.

Quyén s6 CPl Ngusn: Gso

Hang hoa va di

-\khéc, 3.53%/

Van hoa, giaitri & du
lich, 4.55%
Gidoduc, 6.17%

Buu chinh vién théng,

3.14% D

Giaothong, 9.67%

Thudc & dichvu y té,
5.39%

Thiét bi & d6 dung
giadinh, 6.74%

/
,18.82%
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D6 udng & thudc 13,
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MGt cai tién quan trong khac 1a dp dung “tién
thué tuong duong cua chd s& hitru” (Owner’s
Equivalent Rent — OER). Nhiéu nudc khong
tinh chi phi trd ng thé chap vi do la dong tai
san, ma wdéc lwgng khoan thué gia dinh néu
chui nha phai thué lai chinh can nha minh.
Nho vay, lam phat nha & khéng bi danh gia
thap & noi ty 1& s& hitu cao. Viét Nam hién da
cd phan udc tinh, song can tinh chinh thém
dé bao quat dung chi phi co héi cla “shelter”.
Bai hoc tir An Do: khi tinh OER, trong s6 nha &
trong CPI d6 thi co thé vot 1én 21% gap ba lan
murc ghi nhan qua khao sat chi tiéu. Vdi Viét
Nam, viéc dua ca tién thué thuc va chi phi
udc tinh vao ré CPI sé gilp co thudc do sat
hon, dam bao chinh sach tién té va tai khoa
khong bd sét ganh ndng I6n nhat cla ho gia
dinh.

Cudi cung, can moét Dashboard quéc gia vé
nha & bang diéu khién cong khai, cap nhat,
tdp hop cac chi s6 then choét: ty Ié gia
nha/thu nhap (P/l), dé biét muc cdng kha
nang chi tra (Viét Nam hién ~27, gap 1,9 lan
binh quan toan cau); ty Ié gia nha/tién thué
(P/R), dé nhan dién mulc “premium” so Vdi
thué; ty Ié thu nhap danh cho ng/thué (DSR),
dé do slc chiu dung tai chinh cia ho; ty 1&
can ho trong, dé nhan dién du cung hay gilr
hang; va murc phoi nhiém bat dong san trong
hé thong ngan hang, dé giam sat én dinh tai
chinh. Néu cdc chi bdo nay dugc céng bod
hang quy, ban thao cong khai, xd hoi sé thay
Nha nudc “do dung th& can do”, tlr dé cung
c6 niém tin. Dong thoi, nhitng canh bao sém
cO thé phat huy tdc dung: khi gid nha tang
nhanh hon thu nhap, hay khi DSR leo qua cao,
chinh sach co thé kip thoi ra tay.

Kha nangchitra
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Bi€u d6 “kha ndng chi tra” cho thdy Ha Néi va TP.HCM & nhdm thap nhat, tic la mua nha bang luong rat khé

néu khéng cé ho trg hodc nguén hang pht hop.

Tém lai, minh bach dit liéu khéng chi giup Nha nudc ra quyét dinh sang subt, ma con ma 16i cho xa hdi cung
tham gia giam sat, tranh ludn, déng hanh. Mét thi trudng nha & muén céng bang, 6n dinh va bén viing, trudc
hét can mét tdm guong trong dé moi ngudi ciing soi vao va dit liéu sé phan chiéu. Khi ngudi dédn va nha lam
chinh sach ctng nhin chung mét bang sé, quyét dinh sé sang hon, tranh ludn bét cam tinh, va giai phap dén

dung noi can nhat.
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Cot 16i cila moi chuong trinh nha & la: tao ra nha
thuc su cé nguoi 6, viéc lam thuc su cho nguoi
dan, va thu nhép thuc su cho xa héi. Méi dong
ngan sach, moi uu dai chinh sach bd ra can trd
thanh hat giéng cho mo6t vuon cay 1au dai, chu
khéng hda thanh ganh nang hay cong trinh bd
hoang. Vi thé, khung hanh dong phai dua trén
hai truc: (i) thiét k& chinh sach sao cho tao ra
hiéu irng tich Ity qua ting vong du an; (ii) chuan
bi 16i ra, dé chuong trinh khéng trd thanh
“nghién” uu dai ma van dung ving khi sy hé trg
dan rut lai.

Hiéu Ung tich Iy (Accumulation Effect)

M6t chinh sach dugc coi la thanh cong khi nd ma
ra mot vong tuan hoan tich cuc: mdi thanh qua
dat dugc sé trd thanh diém tua dé vong sau tién
xa hon. Véi nha ¢ xa hdi (NOXH), hiéu ing nay cé
thé lan tda trén 4 phuong dién then chot:

1. Tich Iiiy nha & thuc su c6 nguoi &

NOXH phai dugc xay & noi ngudi dan mudn dén,
cO thé dén, va san sang & lai lau dai. Nguyén tac
TOD (Transit Oriented Development — phat trién
doé thi dinh hudng giao théng céng cdng) la chia
khoa: chon dat gan tuyén metro, BRT hay bén xe
buyt, cho phép méat dé cao trong ban kinh 5-10
phut di bd quanh ga. Nhu vay, cu dan mdi cé thé
an cu lién mach vdi céng viéc, hoc hanh, sinh
hoat hang ngay. Mét chi tiéu cu thé cé thé dat
ra: trong vong 12 thang sau ban giao, t6i thi€u
85% can hd dugc 1ap day; thai gian di lam trung
binh cla cu dan khéng qua 45 phut mét chiéu.
NEu dat, dé la dau hiéu ré rang rang NOXH dugc
xdy dung chd, dung nhu cau, dung nhip séng.

2. Tich lily quy dat sach va ha tang san sang
Nha & khoéng thé tach roi dat va ha tang. Cung
véi viéc xay dung, chung ta phai song song mé&
rong quy dat “sach” danh riéng cho NOXH. Dat
cbng nhan rbéi, khu dat bd hoang, hodc quy dat
tdi phat trién trong do thi nén duogc tdp hop
thanh “ngan hang dat”, san sang khai dong du an
mdi bat ci khi nao can. Song song do, thu tuc
hanh chinh can dugc sé hda va rang budc thoi
han minh bach: hdé so cham xir ly sé tu dong
chuyén cép, tranh ach tac. Muc tiéu co thé dat
ra: thai gian cap phép trung binh cho mét du an
NOXH giam xubéng =180 ngay; va moi nam, mot
dién tich dat “sach” tdi thi€u phai dugc chuan bi
san, du diéu kién phap ly va ha tdng co ban. Khi
vong sau cd san nén dat va ha tang tir vong
trudc, chu Ky trién khai s& nhanh hon, gon hon.
SHS Research | Bao Cao Vi Mo

3. Tich liiy viéc lam va thu nhap

NOXH khoéng chi la noi 3, ma con la dong luc
kinh té€. Trong giai doan xay dung, moi cong
trinh tao viéc lam cho céng nhan, thg lanh
nghé&, nganh vat liéu va dich vu lién quan. Khi
du an di vao str dung, cu dan don dén & that,
quanh cac nut TOD sé ty nhién hinh thanh
chg, clra hang, trudng hoc, phong kham, quan
an... cad mot hé sinh thai thuong mai — dich vu
dugc thai sinh khi mdi. Hiéu Ung nay cdé thé
do bang nhitng chi sé cu thé: viéc lam tang
bao nhiéu trong nganh xay dung va dich vu
dia phuong, doanh thu ban Ié quanh du an
tadng trudng duong qua tirng nam. Quan trong
hon, thu nhap thuc clia ngudi lao dong cling
cai thién: ho c6 nha én dinh gan noi lam viéc,
bt chi phi di lai, bat thoi gian lang phi, va vi
vay danh thém nang lugng cho gia dinh va su
nghiép.

4. Tich ltiy niém tin va von xa hoi

Khi mot khu NOXH van hanh t6t, dan cu dong
duc, dich vu day dd, an ninh trat tv dam bao,
ngudi dan sé tin rang day khéng phai “nha ré
cho cd” ma la moi truong séng cé phdm chat,
c6 gia tri. Niém tin dy nhan lén tir khu nay
sang khu khac, khién xa hoi nhin NOXH khoéng
con bang anh mat dé dat, ma bang su yén
tam. Day la thi “vén xa hoi” v hinh nhung vo
cung quy gia: khi ngudi dan tin tudng, chinh
sach sé di xa, chuong trinh sé cé ché dung
bén ving.
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LGi ra (Exit Strategy)

NE&u “hiéu ing tich IGy” giup chuong trinh nha &
xa hoi (NOXH) cé thé 16n dan theo tirng vong,
thi mot chién Iugc thoat ra minh bach sé dam
bao thi trudng khéng roi vao tinh trang “nghién”
uu dai mai mai. Muc tiéu sau cung la: sau vai
chu ky thanh coéng, hé théng NOXH cé thé tu
van hanh bang ky luat thi trudng tirc du hap dan
va hiéu qua dé thu hut von tu nhan, giam dan su
phu thudc vao ngan sach nha nudc. Khi dé, Nha
nudc cd thé giltr lai ngudon luyc quy bau cho
nhirng nhém yéu thé hodc vung con thiéu thon
nhat.

Nguyén tac thoat uu dai:

1. Uu dai c6 thoi han & gan chat véi chat lurgng
Moi hé trg, mién giam tién dat, vu dai thug, tin
dung |ai suat thap déu phai gi¢i han trong khung
thoi gian ré rang, thuong chi bao trum giai doan
xdy dung va 3-5 ndam dau van hanh. Sau giai
doan “khdi déng” nay, du an NOXH phai tu ding
vitng bang dong thu tlr thué va dich vu theo co
ché thi truong. Cach lam nay rén ky luat tai
chinh, gilp du an séng dugc nhd chat lugng
thuc chir khéng nha bao cap.

Di kem 1a bd tiéu chi van hanh téi thi€u: an toan,
vé sinh, tién ich co ban... Néu chu dau tu khong
duy tri chuadn muc, ho sé& bi loai khdi cac vong
uu déi sau. Day la co ché “thudng - phat” dé
NOXH khong bi xem nhu “nha tur thién”, ma phai
dugc quan ly chuyén nghiép, gilr uy tin l1au dai.
Dong thoi, Nha nudc can chudn bi mot “van an
toan” chéng sobt gia dau vao: néu vat liéu hoac
nhan cong tdng néng, cd thé gidn tién dd hoac
diéu chinh quy mo, tranh viéc chi phi dgi 1én lam
vO hiéu hoa y nghia cua chinh sach.

2. Uu dai gan véi nguoi 6 that, khong tao
“thanh ph6é ma”

Chi m& NOXH & noi cé viéc lam va giao théng
cbng cOng két ndi, ddm bao cu dan di lam trong
vong =45 phut. Uu dai dat, thug, tin dung chi la
bé phéng ban dau, va gan diéu kién lap day.
Néu sau 12 thang ban giao ma ty 1& cu tru thuc
dudi 85%, uu dai sé tuy déng hét hiéu luc, dirng
ma rong.
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DE& chong dau co, NOXH can cé rang budc st
dung: thai gian & t6i thiéu trude khi chuyén
nhugng, han ché “om sudat réi bd trong” Tinh
trang cu tru sé dugc giam sat qua dir liéu
dién, nudc, dang ky h6é khau, hop dong thué,
mua, va cbng khai dé thi truong cung theo
d6i. N&i cach khac, wu dai chi di cung nhiing
can nha thuc su c¢é hoi @m con ngudi, chu
khoéng di cung nhitng khai bé tong vé hon.

3. Binh thuong héa dan chinh sach thué va
tin dung

Khi nguoén cung NOXH d6i dao hon, uu dai
thué va tin dung sé thu hep dan. Thué chéng
dau co luc nay chi con mang tinh “ran de” dé
ngan sot dao, khéng con la cong cu chinh. Tin
dung 13i suat thap chi danh cho nhém that su
can: céng nhan, hoé thu nhap thap, cdp vo
chong tré chua cé nha.

Viéc thu hep uwu dai tranh tinh trang 1é thudc,
dong thoi ngan chan su Igi dung bdi nhém
khéng dung doi tugng. Tinh minh bach phai
dat Ién hang dau: cong khai danh sach ngudgi
dugc thu hudng, dau thau coéng khai don vi
van hanh, va thué té chic dbc 1ap kiém dinh
chat luong. Chinh su minh bach nay mdi gitup
chinh sach cé thé dirng dung lic ma khong
gay phan Ung tiéu cuc trong xa hoi.

4. Quyét dinh rat ho tro dua trén dir liéu
M6t bang chi s6 gidm sat (dashboard) can
dugc van hanh nhu “den giao théng” cho qua
trinh rat wu dai. Chi khi déng thoi théa man
nhirng diéu kién sau mai cé thé thu hep chinh
sach:
e Ty l& 1ap day NOXH =85% sau mot nam
ban giao.
e Chi s6 gid nha & (Shelter CPI) tai khu vuc
on dinh hodc giam nhe.
e Hé sO gid nha/thu nhap (P/l) va gia
nha/tién thué (P/R) cai thién ré rét.
e Ng xau tur cac khoan vay NOXH & muc
thap va on dinh.

Khi cdc diéu kién nay hdi tu, uu dai mdi rut
dan, dam bao khong qua sém gay soc, cling
khong qua mudn gay lang phi. DIt liéu phai
dugc céng bd cdng khai, d€ ngudi dan clng
giam sat tién trinh “thoat uu dai” cia Nha
nudc.
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5. Gan ngan sach vai két qua

Ngan sach cho NOXH du & trung uong hay dia
phuong can phan bsé dua trén KPI thuc thi. S6
can hoan thanh, ty 1&é gan véi TOD, thai gian cap
phép, ty 1& |ap day sau ban giao... tat cd déu
phai dugc do va bdo cdo. Dia phuong lam to6t
dugc thudng thém vén, dia phuong 1 ach thi bi
cat giam. Khi ngan sach gan véi trdch nhiém,
NOXH mdi trd thanh uu tién thuc su, chir khong
chi nam trén giay.
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LGi ra khong phai la rat tay buéng bo, ma la rat
lui trong trat tu - dé chuong trinh nha ¢ xa hoi
cO thé tu dirng virng, thi truong tu van hanh.
Khi do, vu dai Nha nudc chi con gilr vai tro “hat
moi” cho nhitng noi can nhat. Va diéu quan
trong nhat: du cé rut hay gilr, muc tiéu van
khong d6i — mbi mai nha dugc dung Ién phai la
noi cé nguadi &, co viéc lam, va cé niém tin cho
tuong lai nguai Viét.
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Ddy la bang thudc do kha ndng chi tra nha ¢ (Nguén: Numbeo). N6 cho biét tién tra gép hang
thang (mortgage) chiém bao nhiéu % thu nhdp rong cua mét hé gia dinh % cang thap thi dé mua

nha hon.

Gitta ndm 2025 cho thay Viét Nam ~302%, tuc vuot xa ngudng chi tra theo khung gia dinh cua
Numbeo (<30%: néi chung la “dé chiu” va Cang cao >100%: mat kha ndng chi tra theo gia dinh

néu trén).

Luu y: D8y 1a chi s6 so sanh, khéng phai chudn thdm dinh vay cua ngédn hang. Két qua phu thudc
gia dinh vay 100% trong 20 ndm va can 90 m? cua Numbeo; trén thuc té nhiéu hé cé von tu cd,
can dién tich nhé hon/Ién hon, hodc dugc 1&i sudt uu déi > % thuc té cé thé thdp hon/cao hon
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Phan 5: Mapping

1.Dinh hudng chinh sach (policy mapping)
Quyét dinh ddy manh nha & xa hoi (NOXH) gan
véi dau tu ha tang giao thong hay cé thé goi
ngan gon la “an nut NOXH + ha tang” la mot lua
chon mang tinh chién lugc quéc gia. Day khong
chi la chuyén dung thém nhirng day nha méi, ma
la dat nén mdéng cho su can bang lau dai gilra
tdng trudng va an sinh. Puong nhién, chinh
sach nay doi héi su danh doéi: nguén luc ngan
sach phai dan trai, vu tién khac phai nhuong
cho. Nhung néu chan chir, xa hoi sé tra cai gia
con 16n hon bat binh dang gia ting, kha nang
chi tra ngay mot thu hep, dong lao dong ket lai,
va niém tin vao tuong lai lung lay.

Kinh nghiém toan cau cho thay: mat can doi
cung — cau nha & néu kéo dai sé trd thanh luc
can cho ca cong bang lan phat trién. Nguai tré
khong thé mua nha thi kho 1ap than 1ap nghiép;
lao déng khdéng tim dugc noi & phu hogp thi kho
dich chuyén theo viéc lam; gid nha vugt xa thu
nhap sé& lam suy giam niém tin. Vi thé, tang cung
NOXH di kém ha tang déng bd chinh la “chia
khda kép”: vura kim ham da tang gia trong trung
han, vira cho thu nhap cua hd gia dinh cé thoi
gian bat kip. Thanh cdéng khong do bang viéc
gid nha sut giam, ma bang viéc gia tdng cham
lai, bén vitng hon dé ngudi di thué, ngudi mua
lan dau van cé hy vong; trong khi chld sé& hitu
hién tai khong lo mat mat, va thi truong khong
roi vao bat on.
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2. Thi truong tai san (asset mapping)

Can nhin bat déng san trong bulc tranh rong
hon cua tai san tai chinh. Vé dai han, tai san
c0 xu hudng tang gia moét phan do tich Iy tu
ban, mét phan do lam phat tién té kéo gia tri
danh nghfa di Ién. Nhitng giai doan diéu
chinh chac chan cd, nhung hiém khi gia
giam qua sau, trr khi bi buéc ban thao.
Thuong thi ngudi ban cé gilt, chi phi dau vao
cao, tam ly “neo gid” bam chat. Hé qua: gid
khéng rdt nhiéu, nhung thanh khoan ddng
bdng, ngudi mua cho doi, ké ban niu lai. Do 1a
thuc té da 1ap di lap lai & nhiéu qudc gia.

Badi thé, muc tiéu chinh sdch khéng phai la “dé
bep” gia tai san diéu nay vira trdi quy ludt thi
truong, vira gieo bat 6n cho hé théng. Diéu
can lam la diéu tiét quy dao tdng gia: gia nha
van tang, nhung di cung nhip vdéi thu nhap.
Can bang nay mdi thuc su bao dam cho an
sinh: ngudi dan dan cai thién kha ndng chi tra,
ngan hang an toan, thi truong khéng soc, va
toan nén kinh té€ tranh khdi nhiing vong xody
cuc doan. M6t chinh sach khéo Iéo sé khdng
lam mat di gid tri tich Ity cla ngudi sd hitu,
ma van md& ra canh ctra cho thé hé tré budc
vao thi trudng dé nha & Ia chén an cu, chu
khéng chi la cdng cu dau co.
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KET LUAN

Chinh sach chua bao gid 1a mot con dudng thang. Tl Ic hinh thanh y tudng
cho dén khi ap dung vao thuc té, luén céd nhirng khic quanh, khé khan va
lgi ich dan xen. Diéu tudng chirng don gian trén gidy, khi budc ra doi séng
lai trd thanh mot cau chuyén khac. Thé nhung, néu vi thé ma ngan ngai, xa
hoi sé khong bao gio c6 dugc budc khadi dau can thiét dé tién tgi doi thay.

Mdi y tudng chinh sach, du chua hoan thién, déu cé gia tri nhu mot vién
gach nhdé dat vao nén moéng. Nhitng vién gach &y, khi dugc gdép dan, tich
IGy dan, sé tao thanh bic tuong virng chai. D& xa hoi trudng thanh, ching
ta khong thé chi dung lai & phan nan hay bi quan, ma can su dling cam
dong gép y kién, dé xuat giai phap, hién k&, mé dudng. DU con dudng con
quanh co, méi budc tién van dang gid hon la ngéi yén chd doi. Chinh nhitng
né luc trng ngay hom nay sé trd thanh hanh trang dé thé hé mai sau thlra
hudng moét thi trudng nha & minh bach, bén viing va giau co hoi.

J gdc nhin t8ng thé, “an cu” khdéng chi 13 mai nha che mua nang, ma con 13
nén tadng cda niém tin vao tuong lai. Néu chinh sach hién tai m& dugc mot
16i di bén viing, thi trong ngay mai, con tré sé an tdm hoc hanh, ngudi lao
dong virng long cdng hién, va qudc gia sé cé thé thanh thoi mo nhitng giac
mao I6n hon.
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Tat cd nhirng thong tin, dir liéu va phan tich trong tai liéu nay da dugc thu thap,
téng hgp va xr ly moét cach cén trong tai thoi diém coéng bs. Tuy nhién,SHS
Research va tac gia khéong cam két tinh ddy du, chinh xac tuyét déi hay cap
nhat lién tuc cla cac thong tin dugc sir dung. Moi ndi dung trinh bay hoan toan
khéng dai dién cho quan diém chinh thirc cia Céng ty C6 Phan Ching Khodan
SHS, trir khi ¢6 ghi ré.

Céc quan diém, md hinh va nhan dinh trong bdo cdo phan anh dénh gia chuyén
mon doc 1ap ciia nhdm phan tich tai thoi diém viét, dua trén cac gia dinh cu thé
vé bdi canh kinh t&, chinh sach va thj truong. Bdo cdo nay khéng cau thanh
khuy&n nghi dau tu, 16i moi goi giao dich, hay cam két hiéu qua tai chinh dgi véi
bat ky loai tai sdn nao, bao gém nhung khéng gidi han & c6 phiéu, trai phiéu,
ngoai té, hang hda, bat dong san hodc cac san pham tai chinh phai sinh.

Cac ndi dung trong bao cdo cling khéng phai la tai liéu tu van chinh sach chinh
thirc, va khong nham thay thé cho dénh gia doc 1ap clia cac co quan hoach dinh
hodc céc t6 chirc ra quyét dinh diéu hanh kinh t&€. Moi phan tich vé chinh séch
cbng chi mang tinh tham khao vé mat logic truyén dan va kich ban gia dinh,
khéng mang tinh chi dao hay phan bién chinh sach cu thé.

Chung t6i khuyén nghi nguoi doc — du la nha dau tu té chic, ca nhan hay can
bd hoach dinh chinh sach - can tu danh gia do phu hop cua thdng tin véi muc
tiéu s&r dung, kh&u vi rdi ro, va béi canh phap ly/kinh t€ tai thoi diém xem xét.
Céc du bao trong bdo cdo mang tinh mé hinh, cé thé thay dgéi dang k& khi cac
yéu td dau vao hodc dinh hudng chinh sach thay déi.

Tai liéu nay khong dugc st dung dé xay dung hd so chao ban chiing khoan,
truyén thong ti€p thi sdn pham tai chinh, hodc lam can ctr phap ly néu khong co
phé duyét ré rang tir Cong ty C6 Phan Chirng Khoan SHS.

Moi hanh vi sao chép, chia sé, trich ddn mot phan hodc toan bd bao cdo can
tudn thd quy dinh vé ban quyén.

MOI THONG TIN XIN VUI LONG LIEN HE
Trung tam Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi
Tru sé chinh tai Ha Noi Chi nhanh Hé6 Chi Minh
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Tel: (84-8)-3915 1368
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