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1. Giới thiệu

TTCK TP.HCM ra đời từ năm 2000 đến nay đã
tạo thêm một kênh thu hút vốn cho nền kinh tế và
đảm bảo tính thanh khoản cho các loại chứng khoán
niêm yết. Sự phát triển của TTCK TP.HCM có thể
chia ra làm 2 giai đoạn chính: giai đoạn từ năm 2000
đến 2006 được xem làm giai đoạn sơ khởi của thị
trường và giai đoạn 2007 đến nay: sau khi Việt Nam
gia nhập WTO và kinh tế thế giới bước vào giai
đoạn khủng hoảng, suy thoái trầm trọng. Trong bài
viết này, tác giả phân tích tác động của chính sách
tiền tệ đến hoạt động của TTCK TP.HCM trong giai
đoạn từ năm 2007 đến nay.

2. Cơ sở dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Các số liệu thứ cấp trong bài viết được lấy từ
nguồn của Tổng cục thống kê (TCTK), Ngân hàng
Nhà nước (NHNN), Quỹ tiền tệ thế giới (IMF)

Bài viết vận dụng và kết hợp các phương pháp:
thống kê , phân tích, tổng hợp dữ liệu nhằm đánh giá
tác động của chính sách tiền tệ đối với TTCK
TP.HCM và rút ra một số bài học kinh nghiệm trong
việc sử dụng các công cụ điều tiết thị trường.

3. Nội dung nghiên cứu:

3.1. Diễn biến tương quan giữa chính sách tiền
tệ và hoạt động của TTCKVN giai đoạn 2007-2012

- Từ 01/2007 đến 1/2008: Đây là giai đoạn lãi
suất huy động ít biến động nhất và cũng là thời kỳ
lạm phát thấp, chỉ số VNINDEX ở mức cao nhất
(1.170,7 điểm vào ngày 12/3/2007). Tuy nhiên,
chính giai đoạn này cũng ẩn chứa mầm mống xuất
hiện lạm phát, bởi để kích thích phát triển kinh tế
NHNN đã đưa ra lượng cung tiền khá lớn.

- Từ 02/2008 đến 08/2008: NHNN đã tăng mạnh
lãi suất cơ bản làm cho lãi suất huy động tăng mạnh
theo từ 7,20%/năm lên 17,16%%/năm (mức tăng
gần 10%) chỉ trong thời gian 8 tháng. Chính việc
tăng đột ngột này làm cho chỉ số VNINDEX giảm
cực mạnh từ 1.041 điểm xuống 548 điểm (mức giảm
47,40%) và mức vốn hóa thị trường cũng giảm
mạnh. Trong giai đoạn này, lạm phát cũng tăng
mạnh.

- Từ 09/2008 đến 02/2009: NHNN thực hiện
chính sách nới lỏng tiền tệ làm cho lãi suất huy động
giảm mạnh từ 17,16% xuống 6,54% (mức giảm
10,62%) chỉ trong thời gian 6 tháng. Trong giai
đoạn này, chỉ số VNINDEX giảm xuống thấp nhất
và còn 246 điểm. Lạm phát trong giai đoạn này đã
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giảm nhưng nguyên nhân giảm là do tác động của
chính sách thắt chặt tiền tệ trước đó. Như vậy, độ trễ
của chính sách tiền tệ khá lớn gần 6 tháng mới phát
huy tác dụng. Tuy nhiên, những tháng cuối của giai
đoạn này lại xuất hiện nguy cơ lạm phát tăng cao.

- Từ 03/2009 đến 02/2012: do xuất hiện nguy cơ
lạm phát tăng cao những tháng cuối giai đoạn trước,
nên giai đoạn này NHNN đã thực hiện chính sách
thắt chặt tiền tệ bằng việc tăng lãi suất từ 6,54% lên
14% (mức tăng 7,06%). Chỉ số VNINDEX trong
giai đoạn này có sự tăng trưởng tương đối từ 246
điểm lên 424 điểm (tăng 72,36%), tuy nhiên, đỉnh
điểm cao nhất trong giai đoạn này vẫn không thể đạt
tới mức 600 điểm.

- Từ 03/2012 đến nay: NHNN thực hiện chính

sách nới lỏng tiền tệ, làm cho lạm phát có xu hướng
gia tăng vào những tháng cuối năm 2012. Tuy
nhiên, chỉ số VNINDEX vẫn không thể hồi phục trở
lại.

Thông qua việc chia ra các giai đoạn nhỏ nói
trên và đồ thị hình 1 và 2, chúng ta có thể rút ra
nhận xét sau đây:

TTCK TP.HCM chịu tác động mạnh mẽ bởi
chính sách tiền tệ của NHNN, cụ thể là: Có sự đồng
điệu giữa mức tăng cung tiền và chỉ số VNINDEX,
tức là khi mức cung tiền tăng thì chỉ số VNINDEX
tăng và ngược lại; Chỉ số VNINDEX có thể giảm
mạnh trong thời gian rất ngắn nhưng rất khó để thực
hiện những chính sách vĩ mô để tăng trưởng trở lại
như cũ.



36Số 188 tháng 02/2013

Kiềm chế lạm phát là mục tiêu hàng đầu của
NHNN nhưng phải kết hợp với chính sách tài khóa,
không nên thực hiện quá mạnh thông qua chính sách
tiền tệ. Bởi việc chỉ sử dụng chính sách tiền tệ nhằm
kiếm chế lạm phát như trong thời gian qua đã tác
động mạnh mẽ và trực tiếp đến hoạt động của
TTCK và rất khó để có thể khôi phục lại tốc độ tăng
trưởng như cũ.

3.2. Phân tích diễn biến của dòng vốn đầu tư do
tác động của chính sách tiền tệ

Chính sách tiền tệ trong giai đoạn 2007-2012
cũng là một trong những nguyên nhân làm cho dòng
vốn đầu tư không đổ vào TTCK, chúng ta có thể
thấy rõ qua hình 3và 4.

Trong giai đoạn cuối năm 2006, đầu năm 2007,
TTCK TP.HCM phát triển mạnh, nguyên nhân do
lãi suất thấp, các nhà đầu tư trên TTCK tận dụng tối
đa việc sử dụng công cụ đòn bẩy tài chính thông qua

việc vay nợ từ các ngân hàng thương mại. Đầu năm
2008, lãi suất tăng nhanh và mạnh làm cho các nhà
đầu tư lo sợ, bán tháo chứng khoán trả nợ làm cho
chỉ số VNINDEX giảm mạnh. Song song đó, ngày
01/02/2008, NHNN đã cho ra quyết định số
03/2008/QĐ-NHNN đưa ra quy định về hệ số rủi ro
và giới hạn cho vay đối với việc cho vay, chiết khấu
giấy tờ có giá để đầu tư, kinh doanh chứng khoán.
Để thực hiện đúng với quyết định này, các NHTM
hạn chế cho vay và thu hồi nhanh các khoản cho vay
đã vượt hạn mức. Chính hai quy định này đã góp
phần lớn làm cho TTCK TP.HCM lao dốc mạnh.
Mặc khác, phần lớn các nhà đầu tư ở Việt Nam thiếu
kinh nghiệm nên việc tăng lãi suất và hạn chế cho
vay đã làm họ hoang mang, lo sợ và thực hiện việc
cắt lỗ nhanh.

Sau khi NHNN tăng lãi suất huy động, phần lớn
các nhà đầu tư sợ rủi ro đã sử dụng tiền nhàn rỗi
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không đầu tư chứng khoán mà chuyển sang gửi tiền
tại các ngân hàng thương mại, làm cho tỷ lệ tiền gửi
tăng lên. Đồ thị hình 3 cho thấy tỷ lệ tiền gửi tại các
NHTM trên GDP tăng mạnh từ năm 2008 đến năm
2011. So với các quốc gia ở khu vực Đông Á, tỷ tiền
gửi tại các NHTM trên GDP ở Việt Nam cao nhất,
điều này chứng tỏ các kênh đầu tư ở Việt Nam kém
hiệu quả hoặc rủi ro cao và gửi tiền vào ngân hàng
là kênh đầu tư an toàn và sinh lời cao.

Cùng thời gian này, tuy TTCK suy giảm mạnh
nhưng thị trường bất động sản vẫn còn được đánh
giá là tiềm năng, một số nhà đầu tư đổ tiền đầu tư
vào các căn hộ chung cư cao cấp, đó cũng là một
yếu tố thúc đẩy các doanh nghiệp kinh doanh bất
động sản tập trung vào phân khúc thị trường này.
Khi huy động được một lượng vốn khá lớn từ việc
gửi tiền tiết kiệm của các thành phần kinh tế, các
ngân hàng thương mại đã giải ngân vào các dự án
bất động sản lớn thông qua các công ty con (được
gọi là sân sau của các ông chủ ngân hàng lớn). Kết
quả là dư nợ tín dụng tăng mạnh (xem hình 4 và

bảng 1). Chính điều này đã làm cho TTCK không
tiếp tục phát triển như giai đoạn trước do các nhà
đầu tư đã chuyển mạnh sang kênh đầu tư bất động
sản. Tháng 10/2010, thông tư số 13/2010/TT-
NHNN quy định về hệ số rủi ro và giới hạn cho vay
kinh doanh chứng khoán và bất động sản. Từ đó, các
nhà đầu tư bất động sản tháo chạy khỏi thị trường do
sử dụng đòn bẩy tài chính. Hậu quả tất nhiên của
quá trình này chúng ta đã thấy: hiện nay các doanh
nghiệp bất động sản ngập trong nợ nần, đứng trên
bờ vực phá sản bởi không thể tiêu thụ được lượng
hàng tồn khổng lồ. Các Ngân hàng thương mại thì
gánh chịu các với món nợ xấu khổng lồ phát sinh từ
hoạt động cho vay kinh doanh bất động sản. Thống
kê sơ bộ của hơn 60 doanh nghiệp niêm yết trên sàn
chứng khoán Hà Nội và TPHCM, hiện lượng hàng
tồn trị giá hơn 84.000 tỷ đồng, chiếm tới xấp xỉ 46%
tổng tài sản của các doanh nghiệp này.1

Một đặc điểm chung của các nhà đầu tư Việt Nam
mà nhiều nghiên cứu trong nước đã thực hiện, đó là
tính bầy đàn: khi thấy một thị trường nào đó phát
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triển thì đổ dồn hết tiền vào đó, và khi thấy sụt giảm
thì ồ ạt rút ra, không có chiến lược đầu tư dài hạn và
phân tán rủi ro. Sự chuyển dịch đầu tư theo tính chất
bầy đàn này sẽ đẩy nhanh quá trình sụp đổ của thị
trường, gây hệ lụy chung cho nền kinh tế và ảnh
hưởng mạnh đến đời sống của các tầng lớp dân cư.

3.3. Bài học kinh nghiệm

Trong chính sách tiền tệ, việc điều hành lãi suất
cơ bản nên có cái nhìn dài hạn, không nên vì mục
tiêu trước mắt mà thay đổi lãi suất đột ngột với biên
độ dao động lớn, điều này sẽ ảnh hưởng đến rất
nhiều chỉ tiêu kinh tế khác mà sau đó khó có thể
phục hồi lại được.

Chiến lược phát triển các ngành, lĩnh vực của nền
kinh tế, các kênh đầu tư, huy động vốn cần được
chính phủ công khai thông tin, khuyến cáo, định
hướng cho công chúng đầu tư (qua nhiều kênh
truyền thông khác nhau, thông tin phải đầy đủ, độ
tin cậy cao) để các nhà đầu tư (kể cả cá nhân lẫn tổ
chức) có thể xác định được chiến lược đầu tư dài
hạn của mình phù hợp với định hướng chung của
quốc gia. Tính chuyên nghiệp trong đầu tư tăng lên,
tính bầy đàn giảm xuống sẽ góp phần thúc đẩy thị
trường tài chính phát triển, ổn định nền kinh tế, đạt
được các mục tiêu chung.

Chính phủ nên có chính sách đánh thuế mạnh vào
các nhà đầu cơ: đánh thuế cao đối với những nhà
đầu tư bất động sản có thời gian giữ bất động sản
ngắn và nắm nhiều bất động sản thành phẩm nhưng
không đưa vào sử dụng.

4. Kết luận
Để TTCK phát triển mạnh và ổn định, không thể

chỉ trông đợi vào việc sử dụng các công cụ của
chính sách tiền tệ, mà phải tập trung phát triển kinh
tế. Thành phố HCM cần thực hiện tốt Nghị quyết
đại hội đại biểu Đảng bộ TP.HCM lần thứ IX, cụ thể
là:

“Khai thác tốt nhất tiềm năng, lợi thế, tiếp tục đẩy
mạnh chuyển dịch cơ cấu kinh tế theo hướng nâng
cao chất lượng, hiệu quả và sức cạnh tranh; Chủ
động tái cấu trúc kinh tế thành phố, chuyển đổi mô
hình tăng trưởng kinh tế từ phát triển theo chiều
rộng sang phát triển theo chiều sâu, từ chủ yếu phát
triển dựa vào tăng vốn đầu tư, sử dụng nhiều lao
động giản đơn sang phát triển dựa trên yếu tố năng
suất tổng hợp, tiến bộ khoa học - công nghệ, nguồn
nhân lực chất lượng cao”. Chỉ có dựa trên nền tảng
kinh tế vững mạnh thì mới có thể phát triển TTCK,
không thể có một TTCK hoạt động hiệu quả khi mà
nền kinh tế nói chung và các doanh nghiệp niêm yết
nói riêng làm ăn kém hiệu quả.�

1. Hội thảo “Giải pháp và cơ hội tiếp cận tín dụng cho thị trường bất động sản” do Bộ Xây dựng tổ chức ngày 12-
9-2012 tại Hà Nội.
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