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TTTTTöø cuoái nhöõng naêm
2005 trôû laïi ñaây,
chuùng ta chöùng kieán

söï böùt phaù töông ñoái ngoaïn muïc
treân thò tröôøng chöùng khoaùn
(TTCK) sau hôn 5 naêm xaây döïng
vaø phaùt trieån. Vôùi caùch nhìn toång
quaùt, chuùng ta coù quyeàn phaán
khôûi tröôùc nhöõng ñoäng thaùi naøy.

1. Nhöõng daáu hieäu môùi:

♦ ♦ ♦ ♦ ♦ Thò tröôøng chöùng khoaùn
sô caáp hieän nay raát soâi ñoäng vôùi
nhieàu ñoäng thaùi.

 Vieäc taêng voán cuûa caùcNgaân
haøng Thöông maïi Coå phaàn
(NHTMCP) nhaèm taêng voán ñieàu
leä thoâng qua vieäc phaùt haønh coå
phieáu dieãn ra khaù maïnh meõ. Caùc
ngaân haøng ñeàu löïa choïn giaûi
phaùp phaùt haønh coå phieáu ñeå taêng
voán maø khoâng thöïc hieän vieäc saùp
nhaäp, ñieàu naøy cuõng coù nhöõng
thuaän lôïi cuûa noù trong quaûn trò
doanh nghieäp, naâng cao uy tín
cuûa ngaân haøng. Vaøo quyù 1/2006
coù khoaûng 3.000 tyû ñoàng ñoå vaøo
caùc NHTMCP ñoâ thò nhaèm taêng
voán ñieàu leä.

Coâng ty baûo hieåm phi nhaân
thoï Baûo Minh cuõng coù nhöõng keá
hoaïch töông töï cho vieäc nieâm yeát
vaø giao dòch coå phieáu cuûa mình
treân trung taâm giao dòch chöùng
khoaùn (TTGDCK), maëc duø tieán
ñoä bò luøi laïi so vôùi keá hoaïch.

 Vieäc caùc NH nöôùc ngoaøi
mua caùc coå phieáu cuûa caùc
NHTMCP ñoâ thò ñaõ trôû neân quen
thuoäc vôùi giôùi taøi chính hieän nay.

Hieän nay 3 NHTMCP ñaõ coù voán
ñoùng goùp cuûa coå ñoâng nöôùc ngoaøi
laø ACB, Phöông Nam vaø Saøi Goøn
thöông tín. ANZ chính thöùc naém
giöõ 10% coå phaàn Sacombank.
Saép tôùi, OCBC cuûa Singapore
naém giöõ 10% coå phaàn cuøng
quyeàn naâng möùc coå phaàn sôû höõu
leân 20% cuûa VP Bank. Eximbank
seõ baùn coå phaàn cho ngöôøi nöôùc
ngoaøi khi phaùt haønh treân 515 tyû
ñoàng ñeå taêng voán ñieàu leä töø 700
tyû ñoàng leân 1.200 tyû ñoàng trong
naêm 2006, trong ñoù 20% coå phaàn
laø baùn cho ngöôøi nöôùc ngoaøi.
EAB ñang coù keá hoaïch baùn coå
phaàn cho moät ngaân haøng nöôùc
ngoaøi  coù khaû naêng laø Citibank.
NHTMCP Quaân ñoäi (MB) coâng
boá baùn coå phieáu cho coå ñoâng
nöôùc ngoaøi...

Lôïi ích töø vieäc caùc ngaân haøng
nöôùc ngoaøi mua coå phieáu cuûa caùc
NHTMCP cuûa Vieät Nam ñöôïc
ñaùnh giaù töø hai phía: phía nöôùc
ngoaøi nhaän ñöôïc lôïi ích töø vieäc
môû roäng thò tröôøng, maïng löôùi,
khaùch haøng, nhaân löïc... cuûa caùc
NHTM Vieät Nam; phía Vieät
Nam nhaän ñöôïc kinh nghieäm
quaûn lyù, coâng ngheä, ñònh höôùng
hoã trôï quaûn lyù... cuûa ngaân haøng
nöôùc ngoaøi. Vieäc naøy cuõng laø taát
yeáu trong môû cöûa thò tröôøng taøi
chính cuûa Vieät Nam.

 Nguoàn cung coå phieáu hieän
nay gia taêng nhieàu vôùi nhöõng noã
löïc to lôùn  cuûa Chính phuû vaø caùc
coâng ty, caùc Toång coâng ty Nhaø
nöôùc thoâng qua vieäc thöïc hieän coå

phaàn hoùa gaén vôùi nieâm yeát chöùng
khoaùn treân TTCK taäp trung trong
lónh vöïc ngaân haøng, böu chính
vieãn thoâng, nhaø maùy ñieän, caáp
nöôùc, daàu khí... (BIDV, Baûo
Minh, Vietcombank, MHB...).

Vôùi 32 coâng ty baûo hieåm, voán
ñieàu leä  4.608 tyû ñoàng vaø 108,095
trieäu USD vaøo ñaàu quyù 1/2006,
ngaønh baûo hieåm coù söï caïnh tranh
vaø ña daïng raát roõ reät.

PJICO ( Coâng ty coå phaàn baûo
hieåm Petrolimex) phaùt haønh
khoaûng 70 tyû ñoàng ñeå taêng voán töø
70 tyû ñoàng qua phaùt haønh coå phieáu
phoå thoâng, hieän coâng ty ñang coù
keá hoaïch kinh doanh sang lónh
vöïc ngaân haøng, laäp coâng ty lieân
doanh chöùng khoaùn, coâng ty cho
thueâ taøi chính.... Ñaây laø moät hoaït
ñoäng raát ñaùng khuyeán khích
khoâng chæ trong ngaønh baûo hieåm
maø coøn laø caùc ngaønh khaùc trong
lónh vöïc taøi chính.

 Moät soá doanh nghieäp FDI
ñang coù nhöõng keá hoaïch phaùt
haønh coå phieáu vaø nieâm yeát treân
TTGDCK nhö coâng ty coå phaàn
quoác teá Hoaøng Gia, coâng ty coå
phaàn Full Power.... Caùc coâng ty
nieâm yeát cuõng ñang coù döï aùn phaùt
haønh coå phieáu môùi ñeå huy ñoäng
voán nhaèm ñöa vaøo caùc döï aùn baát
ñoäng saûn, xaây döïng nhaø maùy
môùi, caûi taïo nhaø xöôûng... nhö
REE, Savimex, Bibica...

 Traùi phieáu Chính phuû ñöôïc
phaùt haønh trong naêm 2005 laø

PGS., TS. Leâ Hoaøng Nga*

Hoïc vieän Ngaân haøng (*)
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17.226 tyû ñoàng, trong ñoù caùc
NHTM mua 12.058 tyû ñoàng
(khoaûng 70%)

BIDV phaùt haønh traùi phieáu daøi
haïn vôùi 3.250 tyû ñoàng nhaèm ñaït
ñöôïc söï taêng voán töø 5000 tyû ñoàng
leân 6.000 tyû ñoàng vaø khoâng thöïc
hieän vieäc chuyeån ñoåi sang coå
phieáu. Moät soá coâng ty tröïc thuoäc
BIDV nhö Coâng ty baûo hieåm cuõng
coù keá hoaïch taêng voán töø 71,5 tyû
ñoàng leân 100 tyû ñoàng vaø coâng ty
chöùng khoaùn BIDV taêng voán töø
100 tyû ñoàng leân 200 tyû ñoàng.

Ngoaøi ra, nhieàu doanh nghieäp
cuõng coù nhöõng keá hoaïch phaùt
haønh traùi phieáu ñeå ñaùp öùng nhu
caàu huy ñoäng voán to lôùn cuûa
mình. EVN (Toång coâng ty ñieän
löïc Vieät Nam) döï kieán phaùt haønh
350 tyû ñoàng traùi phieáu doanh
nghieäp  kyø haïn 5 naêm ra coâng
chuùng bao goàm ngöôøi Vieät Nam
vaø ngöôøi nöôùc ngoaøi.

 Vieäc phaùt haønh coå phieáu cuûa
doanh nghòeâp Vieät Nam baét ñaàu
nhaém tôùi thò tröôøng nöôùc ngoaøi
vôùi 2 ñieån hình laø Vietcombank
(ñieåm ñeán döï kieán laø Hoàng
Koâng) vaø BIDV (höôùng tôùi thò
tröôøng Singapore)

♦ ♦ ♦ ♦ ♦ Giao dòch chöùng khoaùn
treân thò tröôøng thöù caáp:

 Vieäc Vietcombank trieån khai
nghieäp vuï kinh doanh traùi phieáu
(8/2005) laø moät hoaït ñoäng tích cöïc
ñoái vôùi thò tröôøng tieàn teä vaø thò
tröôøng voán noùi chung treân caû thò
tröôøng sô caáp vaø thò tröôøng thöù
caáp. Trong nghieäp vuï naøy,
Vietcombank ñaõ yeát giaù hai chieàu
mua/baùn coâng khai, chuû yeáu laø
thoâng qua baùn buoân vôùi caùc toå
chöùc tín duïng khaùc; ñaõ xaây döïng
baûng tin haøng ngaøy caäp nhaät veà

giaù traùi phieáu, ngoaïi teä, ñieåm
swap, laõi suaát... Ñeán heát naêm
2005, doanh soá giao dòch ôû ñaây
ñaït khoaûng 2.700 tyû ñoàng maø phaàn
lôùn laø hoaït ñoäng baùn mua laïi.

 Giao dòch coå phieáu treân thò
tröôøng khoâng chính thöùc (thò
tröôøng töï do) raát soâi ñoäng vôùi
vieäc taêng giaù gaàn nhö ñoàng boä
cuûa nhieàu NHTMCP tôùi möùc 2-
4 laàn meänh giaù (ACB, Sacombank,
Ñoâng AÙ, Quaân ñoäi, Eximbank,
Techcombank, Quoác teá, Vieät AÙ,
Nam AÙ...). Ñaây laø moät hieän töôïng
baát thöôøng taïo ra nhöõng ñaùnh giaù
traùi chieàu trong giôùi kinh doanh
cuõng nhö caùc nhaø quaûn lyù. Giaù
coå phieáu, nhaát laø coå phieáu ngaân
haøng taêng maïnh trong thôøi gian
gaàn ñaây ñaõ thu huùt khaù lôùn voán
ñaàu tö trong xaõ hoäi. Theo thoáng
keâ chöa ñaày ñuû thì coù khoaûng 1
tyû USD coå phieáu ñaàu tö vaøo thò
tröôøng coå phieáu töï do vôùi khoaûng
200.000 nhaø ñaàu tö, trong khi
TTGDCK TP. Hoà Chí Minh coù
khoaûng 145 trieäu USD voán ñaàu
tö vôùi 15.000 nhaø ñaàu tö vaøo treân
52.000 taøi khoaûn môû ôû caùc coâng
ty chöùng khoaùn.

 Nhaø ñaàu tö toå chöùc baét ñaàu
saên tìm traùi phieáu doanh nghieäp
thay vì caùc loaïi traùi phieáu chính
phuû nhö tröôùc ñaây. Nhöõng traùi
phieáu loït vaøo danh saùch naøy coù
theå keå ra nhö traùi phieáu chuyeån
ñoåi cuûa Vietcombank, cuûa Toång
coâng ty ñieän löïc...

 Hoaït ñoäng cho vay caàm coá
coå phieáu cuûa caùc NHTM, vôùi con
soá chính thöùc laø khoaûng 13 trieäu
coå phieáu caùc loaïi ñöôïc caàm coá
vôùi toång giaù trò khoaûng 751 tyû
ñoàng, töông ñöông vôùi 2,62% giaù
trò voán hoùa cuûa thò tröôøng ñaõ ñöôïc
thöïc hieän khaù nhoän nhòp, phaûn

aùnh söï ña daïng trong kinh doanh
chöùng khoaùn thoâng qua ñoái töôïng
caàm coá môùi laø coå phieáu. Ñieàu naøy
cuõng cho thaáy tính chaát noùng cuûa
caû hai TTCK vaø ngaân haøng trong
thôøi gian gaàn ñaây.

2. Ñaùnh giaù:

Maët tích cöïc:

 Hoaït ñoäng treân TTCK Vieät
Nam ngaøy caøng soâi ñoäng phuø hôïp
möùc phaùt trieån noùng cuûa neàn kinh
teá hieän nay vaø nhöõng naêm tôùi,
döï baùo kinh teá Vieät Nam ñaït
khoaûng 7-8/naêm thôøi kyø 2006-
2007 laø con soá ñaày aán töôïng. Nhu
caàu voán ñaàu tö cuûa Vieät Nam
khoaûng 140 tyû USD trong 5 naêm
tôùi ñaõ phaûn aùnh möùc ñoä noùng cuûa
neàn kinh teá môùi noåi. Theo EIU -
Taïp chí The Economist, tyû leä tích
luyõ ñaàu tö cuûa Vieät Nam ñaït
khoaûng 32,5%/80% laø ñaàu tö vaøo
ñaát ñai, döï aùn, ngaân haøng, coøn
laïi 20% voán haàu nhö chöa coù
keânh ñaàu tö.

 Vieäc ñaàu tö cuûa caùc doanh
nghieäp, ngöôøi ñaàu tö baét ñaàu döïa
treân söï phaân tích, so saùnh caùc cô
hoäi vaø chi phí ñaàu tö trong cuøng
thôøi ñieåm, maëc duø vaãn coù daáu
hieäu ñaàu tö theo phong traøo, nhaát
laø trong luùc giaù coå phieáu ngaân
haøng ñang noùng maïnh nhö hieän
nay. Danh muïc chöùng khoaùn
nieâm yeát treân TTGDCK TP. Hoà
Chí Minh ngaøy caøng taêng ñaõ cho
hoï nhöõng cô hoäi löïa choïn nhieàu
hôn. Söï buøng noå giaù coå phieáu
ngaân haøng cuõng taïo ñieàu kieän thu
huùt khaù nhieàu voán ñaàu tö trong
xaõ hoäi vaø taïo moâi tröôøng kinh
doanh cho giôùi ñaàu tö.

 Kinh doanh ña naêng cuûa caùc
doanh nghieäp taøi chính ngaøy caøng
trôû neân roõ neùt tuy chöa phaûi laø ñaày
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ñuû. Hoaït ñoäng Bancassurance
hieän nay baét ñaàu soâi ñoäng  vôùi
vieäc lieân keát giöõa ngaønh ngaân
haøng vaø baûo hieåm, ví duï nhö
ñoùng phí baûo hieåm qua theû ATM
(naêm 2004 chieám khoaûng 1%
toång doanh thu phí), hoaëc laø
Vietcombank lieân keát vôùi coâng
ty baûo hieåm AIA, Prudential veà
thanh toaùn phí baûo hieåm qua theû
ATM, NHNo&PTNT hôïp taùc vôùi
Prudential, Techombank hôïp taùc
vôùi Baûo Vieät Nhaân thoï veà caùc saûn
phaåm töông töï.

Caùc saûn phaåm baûo hieåm ngaøy
caøng ña daïng hôn vôùi baûo hieåm
cho vay, lieân keát thanh toaùn ñieän
töû.... Ngaønh baûo hieåm hieän nay
caïnh tranh veà chöùng khoaùn qua
moät saûn phaåm môùi laø baûo hieåm
ñaàu tö (Investment link) cho
pheùp khaùch haøng ñaàu tö chöùng
khoaùn, vaø nhö vaäy ngaønh baûo
hieåm seõ caïnh tranh tröïc tieáp vôùi
caùc quyõ ñaàu tö qua vieäc khaùch
haøng mua saûn phaåm baûo hieåm,
ñoùng tieàn haøng thaùng tôùi moät möùc
nhaát ñònh thì seõ ñöôïc quyeàn tham
gia ñaàu tö. Caùc coâng ty baûo hieåm
seõ ñöa ra moät danh muïc ñaàu tö
ñeå khaùch haøng löïa choïn. Saûn
phaåm naøy döï kieán seõ ñöa ra vaøo
quyù 2/2006. Nhö vaäy, daáu hieäu
ña naêng ngaøy caøng trôû neân roõ neùt,
phaûn aùnh moät xu höôùng môùi vaø
taát yeáu trong dòch vuï taøi chính.

 Tính môû trong hoaït ñoäng taøi
chính noùi chung coù nhöõng chuyeån
bieán mau leï, tröôùc heát laø veà maët
chieán löôïc. Söï phaùt trieån cuûa TTCK
gaén lieàn vôùi quaù trình coå phaàn hoùa
caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc, phaùt
trieån khu vöïc daân doanh. Roõ
raøng laø, nhöõng quy ñònh haønh
chính ôû ñaây laø caàn thieát ñeå thuùc
ñaåy quaù trình vaø quan troïng hôn
laø taïo moâi tröôøng cho coå phaàn
hoùa DNNN tieán haønh thuaän lôïi.

 Hoaït ñoäng hoã trôï treân TTCK
noùi rieâng vaø thò tröôøng taøi chính
noùi chung cuõng phaùt trieån maïnh
vaø coù hieäu quaû hôn. Trung taâm
thoâng tin tín duïng cuûa NHNN
(CIC) hieän coù treân 92 trieäu hoà sô
khaùch haøng cuûa treân 200 quoác
gia, hôïp taùc vôùi Dun&Bradstreet
(Myõ), Businessonline (Thaùi lan)
vaø hieän coù khaû naêng ñaùp öùng
thoâng tin cho khaùch haøng cuûa
mình. Ngaønh Böu chính vieãn
thoâng (vôùi vieäc thaønh laäp taäp
ñoaøn Böu chính vieãn thoâng) ñaõ
thieát laäp chæ soá E.Readiness
Index cuûa Vieät Nam, chuaån bò
cho kinh teá ñieän töû trong töông
lai ôû Vieät Nam.

 Veà toå chöùc, nhieàu coâng ty
trong lónh vöïc taøi chính ñaõ hoaëc
ñang coù yù ñònh hoaït ñoäng theo
höôùng ña naêng vaø toå chöùc theo
höôùng taäp ñoaøn taøi chính. Söï
thaønh laäp cuûa taäp ñoaøn baûo hieåm
vaøo cuoái naêm 2005 laø moät ví duï
chöùng minh söï coá gaéng cuûa
Chính phuû.

 Söï ra ñôøi vaø hoaït ñoäng cuûa
nhieàu loaïi hình toå chöùc ñaàu tö
môùi laø daáu aán khaù aán töôïng nhö

Coâng ty lieân doanh quaûn lyù quyõ
ñaàu tö chöùng khoaùn (VCBF),
coâng ty lieân doanh quaûn lyù ñaàu
tö BIDV-Vietnampartners...
chöùng toû nhòp ñoä naém baét nhu caàu
thò tröôøng khaù nhanh. Nhieàu quyõ
ñaàu tö taêng voán trong thôøi gian
tôùi (quyõ VF1 seõ taêng voán 200 tyû
ñoàng naêm 2006...). Ñaây laø nhöõng
daáu hieäu ñaùng möøng, tuy laø khoù
khaên vaø daøi laâu.

Nhöõng daáu hieäu chöa saùng
suûa:

 Trong cuøng moät thôøi gian,
caùc NHTM taêng laõi suaát tieàn göûi
tieát kieäm tôùi 8%-9%/naêm cuøng
vôùi caùc hoaït ñoäng khuyeán maïi
khaù raàm roä, chæ soá giaù caû taêng
8,5%/naêm laøm aûnh höôûng nhieàu
ñeán taâm lyù ngöôøi tham gia baûo
hieåm nhaân thoï vôùi nhöõng hôïp
ñoàng baûo hieåm 5,10, 20 naêm...
Ñieàu naøy laø bình thöôøng trong
kinh teá thò tröôøng, song cuõng
phaûn aùnh khaû naêng phaûn öùng
nhanh cuûa caùc doanh nghieäp taøi
chính laø chöa ñaày ñuû.

 Vieäc phaùt haønh coå phieáu cuûa
caùc NHTMCP chuû yeáu giôùi haïn

Giao dòch chöùng khoaùn taïi TP. HCM
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ôû caùc coå ñoâng hieän höõu, chöa môû
roäng ra coâng chuùng. Caùc ngaân
haøng naøy chæ môùi quan taâm tôùi
taêng voán ñieàu leä cho mình, song
chöa thöïc söï quan taâm tôùi vieäc
nieâm yeát coå phieáu treân TTGDCK,
cuõng chöa coù nhöõng daáu hieäu roõ
raøng cho thaáy caùc NHTMCP gaén
keát vôùi hoaït ñoäng cuûa TTCK,
ngoaïi tröø  Sacombank ñang noäp
hoà sô xin pheùp nieâm yeát taïi
TTGDCK TP.Hoà Chí Minh.

 Vieäc phoái hôïp mang tính heä
thoáng giöõa caùc NHTMNN, giöõa
NHTM Nhaø nöôùc vôùi caùc
NHTMCP trong vieäc trieån khai
caùc dòch vuï ngaân haøng ñaõ coù song
chöa roõ neùt.... Naêng löïc quaûn trò
cuûa caùc ngaân haøng coøn ôû möùc thaáp
so vôùi yeâu caàu.

 Caùch thöùc phoái hôïp giöõa caùc
keânh hoaït ñoäng treân thò tröôøng
taøi chính coøn sô khai. Caùc keânh
truyeàn daãn nhanh nhaïy nhö laõi
suaát, tyû giaù chöa haún laø taùc ñoäng
ña chieàu vaø ñoàng boä tôùi caùc boä
phaän cuûa thò tröôøng naøy.

 Veà maët toå chöùc, caùc thò tröôøng
taøi chính Vieät Nam vaãn thieáu caùc
nhaø moâi giôùi chuyeân nghieäp (treân
caû thò tröôøng tieàn teä, thò tröôøng baát
ñoäng saûn, thò tröôøng vaøng... hoaëc
caùc nhaø taïo thò tröôøng treân thò
tröôøng phi taäp trung).

Vieäc quaûn lyù nhaø nöôùc veà
TTCK cuõng chöa thaät chuû ñoäng
tröôùc nhöõng dieãn bieán ña chieàu:
luùc thì thieáu haøng traàm troïng, luùc
thì thò tröôøng naëng veà caàu.

 Thò tröôøng töï do vaø
TTGDCK taäp trung chöa coù söï
gaén keát chaët cheõ veà giaù caû, doanh
soá, söùc thu huùt.... Söï cheânh leäch
quaù lôùn veà giaù caû ôû ñaây gaây ra
nhöõng suy tö caû veà phía nhaø ñaàu

tö vaø ngöôøi quaûn lyù. Toác ñoä taêng
giaù coå phieáu ôû 2 thò tröôøng laø
töông ñöông (chæ soá VNIndex ôû
TTGDCK hieän nay ñaït treân 540
ñieåm, giaù coå phieáu ôû thò tröôøng
töï do cuõng gaáp 4-5 laàn so vôùi
meänh giaù), vaán ñeà ñaët ra laø: giaù
khôûi ñieåm cuûa coå phieáu ôû 2 thò
tröôøng naøy quaù caùch xa nhau, söï
bieán ñoäng giaù ôû 2 thò tröôøng naøy
khoâng lieân heä chaët cheõ vôùi nhau.
Moät thò tröôøng phi taäp trung cho
chöùng khoaùn trôû neân caàn thieát.

 Moät khoái löôïng haøng hoùa
khaù lôùn laø coâng traùi, traùi phieáu
ñaõ ñöôïc ngöôøi daân naém giöõ song
khoù chuyeån nhöôïng, hieän ñang
ñöôïc mua laïi vôùi giaù reû bôûi tö
nhaân laø chuû yeáu. Loaïi haøng naøy
chöa ñöôïc chuù yù toå chöùc moät caùch
chuyeân nghòeâp.

3. Höôùng giaûi quyeát:

 Caàn môû roäng lieân doanh lieân
keát, hôïp taùc giöõa NHTMCP vaø
NHTM Nhaø nöôùc. Coù theå theo
soá höôùng:

+ Lieân keát veà vieäc phaùt trieån
dòch vuï ngaân haøng hieän ñaïi.

+ Lieân keát qua ñaàu tö vaøo coå
phieáu ngaân haøng, traùi phieáu
chuyeån ñoåi.

+ Lieân keát veà quaûn trò ngaân
haøng.

 Phaùt trieån caùc coâng cuï phaùi
sinh ñoái vôùi traùi phieáu, coå phieáu
laø moät caùch thöùc keát hôïp thò
tröôøng tieàn teä vaø TTCK, cuõng
nhö ngay treân TTCK. Tuy laø moät
höôùng ñi môùi meû vaø khoâng deã
laøm, song ñaây laø moät taát yeáu khi
thò tröôøng phaùt trieån.

 Nghieân cöùu höôùng toå chöùc
caùc doanh nghieäp taøi chính theo
höôùng ña naêng, lieân keát. Moâ hình

toå chöùc taäp ñoaøn taøi chính ña
naêng laø moät höôùng ñi môùi maø
Baûo Vieät laø böôùc khôûi ñaàu. Tuy
nhieân, hoaït ñoäng trong lónh vöïc
raát nhaïy caûm laø tieàn teä thì höôùng
ña naêng vaø lieân keát caàn coù caùch
ñi thaän troïng. Lónh vöïc ngaân
haøng caàn coù söï maïnh meõ trong
taùi cô caáu veà phía NHNN laãn
NHTM maø tröôùc heát laø veà khía
caïnh quaûn trò ñieàu haønh.

 Caàn coù hoaït ñoäng döï ñoaùn,
döï baùo toát treân thò tröôøng lieân
ngaân haøng noùi rieâng, thò tröôøng
taøi chính noùi chung tröôùc caùc
dieãn bieán veà laõi suaát, tyû giaù, thò
tröôøng.... Ñaây laø vieäc laøm raát caàn
ñöôïc chuù troïng maëc duø Vieät Nam
chöa töøng traûi qua cuù soác taøi
chính maïnh meõ nhö caùc nöôùc
trong khu vöïc Ñoâng Nam AÙ.
Ñieàu maø chuùng ta thieáu hieän nay
laø taàm nhìn chieán löôïc vaø söï caûnh
baùo sôùm, ñi lieàn vôùi noù laø söï
phoøng choáng sôùm tröôùc caùc baát
oån ñang tieàm aån hoaëc ñaõ xaûy ra.
Khi maø söï lieân keát giöõa caùc thò
tröôøng taøi chính Vieät Nam nhòp
nhaøng  hôn thì döï ñoaùn, döï baùo
laø voâ cuøng caàn thieát vaø phaûi tieán
haønh thöôøng xuyeân. Nhöõng coâng
ty xeáp haïng tín nhieäm trôû neân voâ
cuøng caàn thieát trong boái caûnh
hieän nay ñeå höôùng daãn ngöôøi ñaàu
tö chuaån xaùc hôn, Vieäc coâng khai
hôn nöõa keát quaû kieåm toaùn ñoái
vôùi caùc NHTM, beân caïnh vieäc
söû duïng soå tay kieåm toaùn noäi boä
nhö ôû BIDV gaàn ñaây laø heát söùc
quan troïng, nhaát laø khi hoäi nhaäp
trôû thaønh hieän thöïc gaàn keà.

 Thay hình thöùc caïnh tranh
khoâng phaûi qua laõi suaát maø baèng
hoaït ñoäng marketing, phong
caùch giao dòch... cuûa caùc doanh
nghieäp taøi chính. Laõi suaát laø
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bieán soá cöïc kyø quan troïng ñeå
lieân keát caùc thò tröôøng taøi chính
qua söï taêng giaûm nhòp nhaøng
giöõa caùc thò tröôøng, song noù
khoâng phaûi caùch caïnh tranh toát
ñeå giaønh voán ñaàu tö vaø khaùch
haøng. Vaán ñeà quan troïng ôû ñaây
laø caùi maø chuùng ta bieát song
chöa phaûi ñaõ laøm ñöôïc, ñoù laø

vaên hoùa doanh nghieäp.

 Vieäc toå chöùc thò tröôøng taøi
chính, tröôùc heát laø caùc nhaø moâi
giôùi vaø nhaø taïo thò tröôøng vôùi
tö caùch laø linh hoàn cuûa thò
tröôøng, laø ñieàu quan troïng.
Nhöõng ngöôøi naøy caàn coù nhöõng
quy ñònh chaët cheõ veà tieâu chuaån
haønh ngheà.

Theâm nöõa vieäc ngöôøi daân
ñöôïc pheùp caát giöõ, söû duïng ngoaïi
teä moät caùch töï do ít nhieàu cuõng
aûnh höôûng ñeán cung caàu ngoaïi
teä treân thò tröôøng chôï ñen. Kieåm
soaùt vaø tieán ñeán loaïi boû TTNT
chôï ñen seõ taïo ñieàu kieän taäp
trung nguoàn ngoaïi teä vaøo heä
thoáng ngaân haøng, kieåm soaùt hieän
töôïng röûa tieàn, giuùp oån ñònh tyû
giaù vaø laøm laønh maïnh neàn taøi
chính quoác gia.

  Naâng cao khaû naêng
chuyeån ñoåi cho VND.

Ñaëc ñieåm cô baûn cuûa ñoàng
tieàn coù khaû naêng chuyeån ñoåi laø
noù ñöôïc töï do chuyeån ñoåi töø baûn
teä sang ngoaïi teä, vaø ngöôïc laïi,
theo cung caàu tieàn teä treân thò
tröôøng. Khaû naêng naøy phaûi ñöôïc
söï chaáp thuaän cuûa Chính phuû vaø
phaûi ñöôïc ñaûm baûo baèng moät
nguoàn döï tröõ ngoaïi teä doài daøo cuûa
quoác gia.

Baûn teä ñöôïc chuyeån ñoåi seõ taïo
taâm lyù toát trong caùc taàng lôùp xaõ
hoäi. Vieäc huy ñoäng caùc nguoàn
voán trong neàn kinh teá seõ trôû neân
thuaän lôïi hôn do ngöôøi daân an
taâm veà giaù trò ñoàng tieàn ñang
ñöôïc löu kyù treân taøi khoaûn taïi
ngaân haøng. Ñoàng tieàn töï do
chuyeån ñoåi seõ goùp phaàn haïn cheá

ñaùng keå hieän töôïng dollar hoùa
neàn kinh teá, taïo ñieàu kieän thöïc
hieän toát nguyeân taéc chæ söû duïng
baûn teä trong caùc giao dòch ñoái
noäi. Ngoaïi teä trong neàn kinh teá
ñöôïc taäp trung vaøo caùc NHTM.
Vieäc chuyeån ñoåi cuûa ñoàng baûûn
teä seõ giuùp Vieät Nam sôùm hoäi
nhaäp vôùi caùc neàn kinh teá trong
khu vöïc vaø treân theá giôùi.

  Veà TTNT lieân ngaân haøng:

Ñeå taêng tính naêng ñoäng cho
thò tröôøng, thieát nghó NHNN
neân quan taâm caùc vaán ñeà sau:

•  NHNN phaûi thöïc hieän ñuùng
chöùc naêng laø ngöôøi mua baùn cuoái
cuøng nhaèm oån ñònh tyû giaù hoái
ñoaùi. Baèng vieäc söû duïng linh
hoaït, hieäu quaû quyõ döï tröõ ngoaïi
hoái vaø quyõ bình oån tyû giaù, giaù
vaøng, NHNN caàn ñaët leänh mua
baùn ngoaïi teä ñuùng luùc ñeå ñieàu
chænh tyû giaù.

•  Ña daïng hoùa vaø môû roäng
caùc nghieäp vuï kinh doanh tieàn
teä cho taát caû caùc toå chöùc taøi chính
ñuû khaû naêng vaø coù nhu caàu.

•  NHNN khoâng neân kieåm soaùt
quaù chaët cheõ trong vieäc xaùc ñònh
tyû giaù kyø haïn. Hieän nay, tyû giaù
aùp duïng cho töøng kyø haïn cuï theå
toái ña khoâng ñöôïc vöôït quaù traàn
tyû giaù giao ngay taïi thôøi ñieåm kyù

hôïp ñoàng coäng vôùi möùc gia taêng
coá ñònh ñöôïc quy ñònh vôùi töøng
kyø haïn cuï theå.  Vieäc laøm khoâng
ñuùng caû veà maët lyù luaän laãn thöïc
tieãn. Thieát nghó, NHNN khoâng
neân khoáng cheá möùc gia taêng nhö
treân maø neân ñeå cho chính caùc
NHTM vaø cung caàu tieàn teä treân
thò tröôøng quyeát ñònh. Ñöôïc nhö
vaäy, hoaït ñoäng kinh doanh ngoaïi
hoái cuûa NHTM seõ linh hoaït hôn
vaø coâng vieäc quaûn lyù vó moâ thò
tröôøng hoái ñoaùi cuûa NHNN cuõng
hieäu quaû hôn.

Hoäi nhaäp vöøa taïo cô hoäi ñoàng
thôøi gaây nhieàu khoù khaên cho heä
thoáng taøi chính ngaân haøng Vieät
Nam. Trong vieäc ñieàu haønh
chính saùch tieàn teä noùi chung vaø
chính saùch tyû giaù noùi rieâng, Vieät
Nam phaûi tuaân theo caùc chuaån
möïc cuûa neàn kinh teá thò tröôøng.
Caùc coâng cuï quaûn lyù tyû giaù mang
tính haønh chính, baét buoäc phaûi
daàn daàn ñöôïc thay theá baèng caùc
giaûi phaùp kinh teá. Ñieàu naøy
khoâng chæ ñoøi hoûi söï vaän duïng
linh hoaït caùc coâng cuï kieåm soaùt
tyû giaù cuûa caùc nhaø laõnh ñaïo neàn
taøi chính ngaân haøng maø coøn yeâu
caàu söï nhaän thöùc ñuùng ñaén cuûa
caùc NHTM, caùc doanh nghieäp
xuaát nhaäp khaåu, caùc nhaø ñaàu tö
trong caû nöôùc n

Nhö vaäy, böôùc vaøo ñaàu keá
hoaïch 5 naêm 2006-2010, vôùi söï
buøng noå khaù maïnh cuûa  thò
tröôøng chöùng khoaùn , thu huùt söï
quan taâm lôùn cuûa xaõ hoäi, chuùng
ta coù theå töï haøo vôùi nhöõng ñieàu
ñaõ laøm ñöôïc ñeå töï tin giaûi quyeát
nhöõng ñieàu chöa laøm toát hoaëc
chöa laøm ñöôïc n

NHÖÕNG ÑOÅI MÔÙI TRONG ÑIEÀU... (tieáp theo trang 26)


