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TAC DONG CUA CHINH SACH TIEN TE BOT VT HOAT DONG
CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH

TS. Nguyén Thj Bich Loan, Ths. Bii Dirc Nha
Trieomg Dai hoc Ton Dirc Thing

Email: bichloannguyen@gmail.com

Chinh sdch tién 1§ (CS TT) qudc gia cé anh hiwomg manh mé va truc 1iép dén hoat dpng ciia
thi trweomg tai chinh qudc gia néi chung va thj truomg chumg khoan (TTCK) ndi riéng. Bai viét
nay nghién cieu tdc dgng cua chinh sdch tién ¢ 16i hoat dong cia TTCK Tp.HCM trong giai
doan 2007-2012 thong qua viéc phdn tich méi quan hé giita cdc yéu 16 ctia chinh sach tién 1¢
(cung tién M2, 1d@i sudt, ty I¢ lam phdt) va chi s6 VN-Index.

Tir khéa: Chinh séch tién t§, HOSE, VNINDEX, lam phét, cung tién

1. Giéi thigu

TTCK TP.HCM ra doi tir nam 2000 dén nay da
tao thém mot kénh thu hat vén cho nén kinh té va
dam bao tinh thanh khoan cho céc loai chimg khoan
niém yét. Sy phat trién cia TTCK TP.HCM c6 thé
chia ra lam 2 giai doan chinh: giai doan tir nam 2000
dén 2006 dugc xem lam giai doan so khéi ciia thi
trudmg va giai dogn 2007 dén nay: sau khi Viét Nam
gia nhap WTO va kinh té thé gioi budc vao giai
doan khuing hoang, suy thoai trim trong. Trong bai
viét nay, tic gia phan tich tic dong cua chinh sich
tién t¢ dén hoat dong ciia TTCK TPHCM trong giai
doan tir nim 2007 dén nay.

2. Co s6 dir liéu va phwong phéap nghién ciru

Céc s6 ligu thir cdp trong bai viét dugc 1y tir
ngudn cia Tong cuc théng ké (TCTK), Ngén hang
Nha nuéc (NHNN), Quy tién té thé gisi (IMF)

Bai viét van dung va két hop cac phuong phap:
théng ké, phan tich, tdng hop dir liéu nham danh gia
tac dong cua chinh sich tién té ddi véi TTCK
TP.HCM va riit ra mét s6 bai hoc kinh nghiém trong
viée sir dung céc cdng cu dieu tiét thi trudng,

3. Ni dung nghién ciru:

3.1. Dién bién twong quan giiva chinh sdch tién
¢ va hoat dpng cia TTCKVN giai doan 2007-2012

- Tir 01/2007 dén 1/2008: Pay la giai doan lai
sudt huy dong it bién dong nhét va ciing la thoi ky
lam phét thdp, chi s& VNINDEX & mirc cao nhit
(1.170,7 diém vao ngay 12/3/2007). Tuy nhién,
chinh giai doan nay ciing 4n chira mdm méng xudit
hi¢n lam phat, boi dé kich thich phat trién kinh té
NHNN di dua ra lugng cung tién kha Ion.

- Tir 02/2008 dén 08/2008: NHNN da ting manh
13i sudt co ban lam cho Iai sudt huy dong ting manh
theo tir 7,20%/nam 1én 17,16%%/nam (mirc ting
gan 10%) chi trong thoi gian 8 thang. Chinh viéc
tang dot ngdt nay lam cho chi s6 VNINDEX giam
cuc manh tir 1.041 diém xuz:)ng 548 diém (mirc giam
47,40%) va mirc von héa thi truomg ciing giam
manh. Trong giai doan ndy, lam phat ciing ting
manh,

- Tir 09/2008 dén 02/2009: NHNN thyc hign
chinh sich ni long tién té lam cho 1 sudt huy déng
giam manh tir 17,16% xubng 6,54% (mic giam
10,62%) chi trong thoi gian 6 thang. Trong giai
doan nay, chi s6 VNINDEX gidm xung thip nhit
va con 246 diém. Lam phat trong giai doan nay da
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Hinh 1: Mi quan h giira Lai sudt huy dng, lam phit va chi sd VNINDEX
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giém nhung nguyén nhén giam la do tic dong ciia
chinh sach thit chit tién té trude do. Nhu viy, do l_ré
ctia chinh sach tién t§ kha 16n gin 6 thang méi phat
huy tac dung. Tuy nhién, nhiing thang cubi cua giai
doan nay lai xuét hién nguy co lam phat ting cao.

- Tir 03/2009 dén 02/2012: do xudt hién nguy co
lam phit tang cao nhing thang cudi giai doan truéc,
nén giai doan nay NHNN da thyre hién chinh sach
tht chit tién t¢ bing viéc tang Ii sudt tir 6,54% lén
14% (mirc ting 7,06%). Chi sé VNINDEX trong
giai doan nay co sy ting trudng tuong ddi tir 246
diém lén 424 diém (tang 72,36%), tuy nhién, dinh
diém cao nhit trong giai doan nay vin khong thé dat
i mirc 600 diém.

- Tir 03/2012 dén nay: NHNN thyc hién chinh

1200

e plul L3 sudthuy dbng  ——Viatalx

1000

VRN

sach ndi long tién t&, 1am cho lam phat c6 xu huéng
gia tang vao nhing thing cudi nam 2012. Tuy
nhién, chi s6 VNINDEX vin khong thé hdi phuc tré
lai.

Théng qua viéc chia ra cde giai doan nho ndi
trén va do thi hinh I va 2, ching ta cé thé rit ra
nhdgn xét sau ddy:

TTCK TPHCM chju tic dong manh mé boi
chinh sach tién t¢ cia NHNN, cu thé 1a: Cé sur dt;:ng
diéu gita mic ting cung tién va chi s VNINDEX,
tirc 1a khi mirc cung tién tang thi chi sé VNINDEX
tang va nguoc lai; Chi s VNINDEX c6 thé giam
manh trong thoi gian rat ngén nhung rat kho dé thuc
hién nhimg chinh sach vi md dé tang truéng trd lai
nhur cii.

Hinh 2: S\rdéng diu gitra mire ting cung tién M2 vi chi s6 VNINDEX
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Hinh 3: Ty I tién gii trén GDP cia mt sé quéc gia Dong Nam A
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Kiém ché lam phat 12 muc tiéu hang ddu cia
NHNN nhung phai két hgp véi chinh sach tai khoa,
khong nén thyc hi¢n qua manh thong qua chinh sach
tién t&. Béi viée chi sir dung chinh sach tién & nhim
kiém ché lam phat nhu trong thoi gian qua da tac
dong manh mé& va tryc tiép dén hoat dong clia
TTCK va rit kho dé c6 thé khai phuc lai toc d tang
trudng nhur cii.

3.2. Phiin tich dién bién ciia dong von diu tie do
tic dgng cia chinh sich tién 1

Chinh sach tién t§ trong giai doan 2007-2012
ciing la mét trong nhirng nguyén nhan lam cho dong
vén ddu tr khong dé vao TTCK, ching ta c6 thé
thdy & qua hinh 3va 4.

Trong giai doan cudi nam 2006, dau nam 2007,
TTCK TP.HCM phat trién manh, nguyén nhan do
13i suét thdp, céc nha du tu trén TTCK tin dyng ti
da viéc sir dung cong cu don bay tai chinh thong qua
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viée vay ng tir cdc ngan hang thuong mai. Pau nam ™
2008, l4i suét tang nhanh va manh lam cho cac nha
diu t lo sg, ban thao chimg khoan tra ng lam cho
chi s6 VNINDEX giam manh. Song song dé, ngay
01/02/2008, NHNN da cho ra quyét dinh sé
03/2008/QD-NHNN dua ra quy dinh v& h¢ sb rui ro
va giéi han cho vay déi véi viée cho vay, chiét Khdu
gidy & c6 gia dé dau tu, kinh doanh chirng khoan.
Dé thyc hi¢n ding véi quyét dinh nay, cic NHTM
han ché cho vay va thu hdi nhanh cac khoan cho vay
da vuet han mirc. Chinh hai quy dinh nay da gop
phin 16n lam cho TTCK TP.HCM lao déc manh.
Mic khac, phin I6n cac nha ddu tr & Viét Nam thiéu
kinh nghi¢m nén viéc tang 1ai sudt va han ché cho
vay da lam ho hoang mang, lo s¢ va thuc hién viéc
cét 16 nhanh.

Sau khi NHNN tang lai suit huy dong, phan I6n
cac nha dau wr sg rii ro da sir dung tién nhan rdi

Hinh 4: T¥ I§ dur ng' tin dyng trén GDP & mjt so qudc gia Dong Nam A
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khéng dau tw ching khoan ma chuyén sang guri tién
tai cac ngan hang thuong mai, lam cho ty | é
tang lén. D thj hinh 3 cho thy ty 1é tién gir
NHTM trén GDP ting manh tir nim 2008 dén nam
2011. So v&i céc quéc gia & khu vie Dong A, ty tién
giri tai cic NHTM trén GDP & Viét Nam cao nhit,
diéu nay chimng t6 cac kénh dau tu & Viét Nam kém

hiéu qua hodic rii ro cao va giri tién vao ngin hang
1 kénh dau tu an toan va sinh 1&i cao.

Cung thoi gian nay, tuy TTCK suy giam manh
nhung thi trudng bit dng san vin con duge danh
gia la tiém nang, mét sé nha diu wr dé tién dau tr
vao chc cin hd chung cu cao cap, do ciing 1a mot
yéu t6 thic ddy cac doanh nghiép kinh doanh bét
dong san tap trung vao phan khic thi truong nay.
Khi huy déng duge mét lugng vén kha 16n tir viéc
gui tién tiét kiém cua cic thanh phin kinh té, cac
ngan hang thuong mai da giai ngan vao cac dy an
bt dong san 16n théng qua cic cong ty con (duge
£0i 14 san sau cuia cac ong chi ngan hang 1on). Két
qua la du ng tin dyng tang manh (xem hinh 4 va
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bang 1). Chinh diéu nay da lam cho TTCK khéng
tiép tuc phat trién nhu giai doan trudc do cac nha
dhu tr da chuyén manh sang kénh diu tr bt dong
san. Thang 10/2010, théng tu sé 13/2010/TT-
NHNN quy dinh vé hé sé riii ro va giéi han cho vay
kinh doanh chirng khoan va bat dong san. Tir d6, cic
nha dau tu bit dong sin thao chay khoi thi truomg do
sir dung don bdy tai chinh. Hau qua tat nhién cia
qué trinh nay chiing ta da thy: hién nay cac doanh
nghiép bat dong san ngap trong ng nan, dimg trén
b vuc pha san boi khong thé tiéu thu dugc luong
hang ton khdng 18. Cac Ngan hang thuong mai thi
ganh chju cac vdi mon ng xau khéng 16 phat sinh tir
hoat dgng cho vay kinh doanh bat ddng san. Théng
ké s0 bg cia hon 60 doanh nghiép niém yét trén san
ching khoan Ha Ngi va TPHCM, hién lugng hang
t6n tri gia hon 84.000 ty ddng, chiém t6i xdp xi 46%
tdng tai san cla cac doanh nghiép nay.!

Mot dic diém chung cua cac nha déu tu Viét Nam
ma nhiéu nghién ciru trong nude da thyc hién, dé 1a
tinh by dan: khi thdy mot thi truomg nio dé phat

Bing 1: Tinh hinh du ng cho vay bit dgng sin v ty 1§ ng x4u ciia cAc NHTM trén dia ban
Tp. H6 Chi Minh

Don vi tinh: ty do:rLg

Céic khodn vay 2006 2007 2008 2009 2011 | 06/2011
Xdy dung KCN-KCX 5854 | 1891 1.524 1661 | 2.185| 2467
Xay dung khu do thi 5.103 | 6029 6.048 | 11517 | 10267
Xay dyng cao ¢ vin phong 2848 | 5350 | 6.654 8.839 | 9.454| 12429
cho thué

Xiy dyng, sira chira, mua 9263 | 24.141 | 18848 | 23.853| 21431 | 17345
nha dé &

Xdy dyng, sira chira, mua 3.688 5.750 9.855 7.564 8.469 12.057
nha dé ban

Mua quyén sir dung dét 6.135 5.906 4.687 | 6.058 6.450
Diu tu kinh doanh bit dong 3896 | 12851 | 14248 | 25638 | 39.142| 29736
sdn khac

Tong du ng 25549 | 61221 | 63.064 | 78.290 | 98256 | 90.751
Ty 1é ng xdu bit dong sinso | 1,73% | 094% | 942% | 192% | 1,2% | 4,08%
véi du ng cho vay bit déng

san

Nguon: Ngdn hang Nha Nude — Chi Nhdanh Tp.1/ICM
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trién thi dd dén hét tién vao do, va khi thiy syt giam
thi & at rt ra, khdng c6 chién lugc dau tr dai han va
phan tan rii ro. Su chuyén dich diu tu theo tinh cht
biy dan ndy s& ddy nhanh qua trinh sup do cua thi
truomg, gly hé luy chung cho nén kinh té va anh
huéng manh dén doi séng cia cic tang 16p dan cu.

3.3. Bai hoc kinh nghigm

Trong chinh sach tién té, viéc dicu hanh | sudt
co ban nén c6 cai nhin dai han, khdng nén vi myc
tiéu trude mét ma thay ddi 13i sudt dot ngot voi bién
d6 dao déng 16, diéu nay s& anh huong dén rit
nhiéu chi tiéu kinh té khic ma sau dé khé c6 thé
phuc hoi lai duge.

Chién lugc phat trién cac nganh, linh vuc cia nén
kinh té, cac kénh ddu tu, huy dong vén can duge
chinh phi céng khai théng tin, khuyén céo, dinh
huéng cho céng ching dau tu (qua nhiéu kénh
truyén thong khic nhau, thong tin phai ddy du, do
tin cdy cao) dé cac nha dAu tur (ké ca ca nhan lin td
chirc) cé thé xéc dinh duoc chién luge diu tu dai
han ctia minh phu hgp v6i dinh hudng chung cia
qu(‘)c gia. Tinh chuyén nghiép trong dAu tu tang lén,
tinh bly dan giam xudng s& gop phan thic ddy thi
trudmg tai chinh phat trién, dn dinh nén kinh té, dat
duge cac myc tiéu chung.

1. Hoi thdo *
9-2012 tai Ha Ngi.

Tai li¢u tham khio:

Chinh phu nén c6 chinh sach danh thué manh vio
cac nha diu co: danh thué cao ddi véi nhitng nha
dau tu bt dong san c6 thdi gian gilt bAt dong san
ngén va nim nhiéu bét dong san thanh phém nhung
khong dua vao sir dung.

4. Két luan

D& TTCK phat trién manh va n dinh, khong thé
chi tréng doi vao viée sir dung cdc cong cy clia
chinh sach tién té, ma phai tap trung phat trién kinh
té. Thanh phd HCM cin thyc hién tét Nghi quyél
dai hoi dai biéu Pang bd TPHCM lan thir X, cu thé
la:

“Khai thac tét nhat tiém nang, lgi thé, tiép tuc ddy
manh chuyén dich co cau kinh té theo hudng ning
cao chit lugng, hiéu qua va stc canh tranh; Cha
dong tai cdu tric kinh té thanh phé, chuyén déi mé
hinh tang truéng kinh té tir phat trién theo chiéu
rng sang pht trién theo chiu sau, tir chi yéu phat
trién dya vao tang vén diu tu, sir dung nhiéu lao
déng gian don sang phat trién dya trén yéu té nang
suat tong hop, tién bd khoa hoc - cong nghé, ngudn
nhan lyc chit lugng cao™ Chi c6 dya trén nén tang
kinh té viing manh thi m&i c6 thé phat trién TTCK,
khong thé c6 mdt TTCK hoat dong higu qua khi ma
nén kinh té n6i chung va cc doanh nghigp niém yét
noi riéng lam in kém hiéu qua.d
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