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CO NEN

uc hién chi dao cia Tha
I tuéng Chinh phi vé tiang
cudng quan ly, gidm sat
cdc hoat dong vé ching khodn
(CK), ngay 28/05/2007, Théng déc
Ngan hang Nha nuéec (NHNN) Viét
Nam da ban hanh chi thi 03/2007/
CT-NHNN vé kiém sodt quy mo,
chdt luong tin dung va cho vay ddu
tu, kinh doanh CK nhdm kiém sodt
lam phdt, thic ddy tdng trudng
kinh t&. Ly do d€ ban hanh chi thi
nay theo NHNN Viét Nam 1a vén
tin dung c6 xu hudéng ting truéng
d muc cao so vdi cung ky cdc ndm
truée va muc tiéu cd nam, cé thé
dnh hudéng khéng thudn loi d6i voi
kiém sodt lam phdt trong ndm nay
va cdc ndm téi, chdt luong tin dung
doi v6i mot sé nganh, linh vuc chua
cao, cho vay dé ddu tu, kinh doanh
CK dang diéu chinh theo xu huéng
gidm, viéc thu thdp thong tin tu thi
truong dé ddnh gid, qudn tri rii
ro con bdt cdp.

Sau phin yéu cau cédc t§ chc
tin dung (T'CTD) thuc hién céc giai
phép kiém so4t quy mo, chat lugng
tin dung theo chi thi 03, Thong déc
NHNN Viét Nam ciing dong thoi
yéu cau cac TCTD thuc hién céc
bién phap vé an toan dé gép phin
thic ddy thi truong CK phdt trién
bén ving, déng thoi han ché rii
ro cdc khodn cho vay, chiét khdu
gidy to ¢6 gid (GTCG) dé dau tu,
kinh doanh CK.

Mbt trong nhitng bién phap dé
han ché rii ro cdc khodn cho vay,
chiét khau GTCG dé dAu tu, kinh
doanh CK ma Thong doc NHNN
yéu cdu ciac TCTD phai thuc hién,
d6 1a “khong ché du no mic cho
vay, chiét khdu GTCG dudi 3%
tong du no tin dung ciia TCTD’.

Sau d6 vao ngay 28/06/2007,
Thong doc NHNN da ky vén ban
s6 7021 huéng dan thuc hién chi
thi 03 néi trén va xac dinh lai mot
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khéng ché ty 1é cho vay
dau tu, kinh doanh chiing
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cach ro rang du ng von cho vay va
chiét khau GTCG dé dau tu, kinh
doanh CK bao gdm:

(1)Cho vay va chiét khau GTCG
doi véi cac cong ty CK;

(2)Cho vay c6 cam cd bang CK
va/hodc bdo ddm bing tai sdn
khéc dé6i v6i khach hang st dung
von vay dé mua céc loai CK véi
muc dich dau tu ngan han va/hoic
dai han;

(3)Cho vay tng trudc tién doi
vGi khach hang da ban CK va st
dung tién dé€ mua CK;

(4)Cho vay d6i v6i khach hang
dé bd sung tién thigu khi lénh mua
CK dugc khép;

(5)Chiét khau GTCG d6i véi
khéch hang dé si dung so tién
chiét khau mua CK;

(6)Céc khodn cho vay va chiét
khidu GTCG dudi cdc hinh thic
khac ma khach hang st dung von
vay dé mua CK.

Khdach hang trong quy dinh
trén khong bao gbm: Cong ty CK,
TCTD, nguoi lao dong trong cong
ty nha nuéc mua c6 phan lan dau
khi chuyén cong ty nha nuéc thanh
cong ty c¢d phan.

NHNN béng vén ban 7021 ciing
dong thoi huéng dan 1§ trinh thuc
hién chi thi 03 theo d6 cac ngén
hang chua st dung hé&t 3% thi phai
thuc hién nghiém tic ké tir ngay
1/7/2007. Cac ngdn hang da vuot
qua ty 1& 3% phai tién hanh thu
ng va gidm ty 1& vé mdc an toan
cho dén thoi han cudi 1a ngay
31/12/2007.

Sau khi chi thi 03 dugc ban
hanh d3 vap phai nhitng phin tng
trai ngugc nhau (dong tinh hodc
khong dong tinh) tit phia cac TCTD
va cdc nha dau tu. Cdc y kién dong
tinh thi cho rang ty 1¢ khong ché
nhu vay 12 can thiét dé€ kiém sodt

rii ro trong linh vuc cho vay dau
tu, kinh doanh CK cta cac TCTD
va du sao thi cdc TCTD cing phai
chap hanh theo ding tinh than
chi thi 03 cia Thong doc NHNN
(cht y&u la ti phia cdc NHTM nha
nudc). Tuy nhién ciing c¢6 khong it
¥ kién t6 ra khong dong tinh, tham
chi 1a nhitng phan ting kha gay git
khi cho ring NHNN dé can thiép
qua sau vao hoat dong kinh doanh
cia cac TCTD va ring NHNN thuc
hién bién phap khong ché nhu vay
ching khac nao da “chian dong”
ngudn von tin dung diu tu, kinh
doanh CK clia cdc nha dau tu (cha
yéu la tir cac NHTM c¢6 phan va
cdc chuyén gia, cdc nha nghién
ciu). Céc y kién khong dong tinh
bao gom:

Th nhat, co sé nao dé NHNN
Viéet Nam dua ra ty lé khéng ché
la 3%?

Dé tra 15i dugc cau héi nay,
chiing ta c6 thé xem xét cdc s6
lidu vé ty 1&é ng x4u cta hé théng
NHTM Viét Nam hién nay.

Theo cdc s6 liéu théng ké
khong chinh thdc tir NHNN, tinh
dén hét nim 2006, téng du ng
cho vay ca nude khodang 700.000
ty déng, trong d6 du ng cho vay,
chiét khau GTCG dé dau tu, kinh
doanh CK chi&ém khodng 2,6% téng
du no cho vay cd nuéde, ude tinh
khodng 18.000 ty dong. Nhu vay,
néu NHNN muén giit ty 1& ting
trudng tin dung ¢ mdc du kién la
20% trong nam nay va khong ché&
ty 1é cho vay dau tu, kinh doanh
CK t6i da 14 3% thi téng du ng cho
vay dau tu, kinh doanh CK dén hét
nam 2007 sé& bi khong ché& dudi
muc 25.000 ty dong’. Trong khi dé,
céc sb lidu duge thong tin gan day
cho thay, ty 1&é ng x4u dugc phan
loai theo quyét dinh 493/2005/QD-
NHNN ngay 22/4/2005 cia Thong
d6éc NHNN ban hanh Quy dinh vé
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phan loai ng, trich 14p va st dung
dy phong dé xi 1y rdi ro tin dung
dén dau nam 2007 cha toan hé
thong NHTM Viét Nam 1a 5,08%,
trong d6 nhém cdc NHTM nha
nudc hién dang dan dau véi ty 1é
ng x4u la 6.49%, trong khi d6 ty 1é
nay ¢ nhém cac NHTM c6 phan la
ti 1 — 2%, thap nhat thuoc nhém
cdc ngdn hang lién doanh va chi
nhanh ngdn hang nuéc ngoai vai
ty 1& ng x4u chi khodng 0,1%2.

Mit khéc, qua tham khdo cédc
ngudn tin tir bdo chi cung c4p cho
thay ty 1& cho vay dau tu, kinh
doanh CK ¢ cdc NHTM nha nude
hién rat thap, chi khodng trén dudi
1%. Trong khi d6, hién c6 dén 12
NHTM c6 phan c6 ty 1& cho vay
dAu tu, kinh doanh CK vugt 3% va
chiém ty 1& binh quan 1a 7% téng
du ng cho vay cta khéi ngan hang
nay, mot s6 it NHTM cd phan do
thi nhé (méi chuyén tit NHTM c6
phin nong thén) c6 ty 1é cho vay
dau tu, kinh doanh CK chiém té6i
40-50% téng du ng cia ngan hang
nay. Khoi ngan hang lién doanh va
chi nhanh ngan hang nudc ngoai
hau nhu dang ding ngoai cude. Do
dé vé mat ly thuyét thi néu nhu
tinh huéng x4du nhat xay ra (thuc
t& thi khé c6 kha ning néu khong
muén néi 1a khong thé) 1a toan
bod céc khodn cho vay dau tu, kinh
doanh CK dén cudi nam nay déu
tré thanh ng x4u thi ty 1& ng xau
ctia khoi NHTM c6 phan van du6i
5%. Bén canh d6 khéi ngan hang
lién doanh va chi nhdnh ngan
hang nudc ngoai cho du c¢6 vao cudc
di ch#éng niia thi ty 1& no x4du nay
ciing khong hon 5%. Déi véi khoi
NHTM nha nuéc thi ty 1&é ng xau
trong tinh huéng nay sé ting thém
1% do khong ¢6 d4u hiéu cho thay
khoi ngan hang nay sé mé rong
cho vay thém & linh vuc nay. Vi
vay ty 1& ng x4u ctia khéi ngan
hang nay sé tang 1én 7,5%. Ty 1&
nay du sao van con tot hon so véi
nhiéu nadm truéc day. Di nhién la
cdc s6 lidu du tinh vé ty 1& ng x4u
néi trén chi cé thé xay ra véi diéu
kién 1a ty 1& no x4u & nhiing linh
vuc cho vay khdc cia cdec TCTD
khong dugc ting thém.

Thi hai, tai sao chiét khdu,

cam c¢6 GTCG c6 tinh thanh khodn
cao, cho vay ting trudc tién doi voi
khdch hang da ban CK va cho vay
c6 ddm bdo bdng tai sdn khdc dé
khdch hang dau tu, kinh doanh CK
déu bi khong ché?

Theo Quy ché& chiét khau, tai
chiét khdu GTCG cta TCTD doi
v6i khdch hang ban hanh kém
theo quyét dinh s6 3125/2004/QD-
NHNN ngay 15/10/2004 ctia Thong
d6c NHNN thi cdc GTCG dugc cac
TCTD lua chon chiét khau, tdi
chiét khau bao gom:

(1)Céc GCTG cia TCTD phat
hanh;

(2)Tin phiéu NHNN ph4t hanh;

(3)Cdc loai trdi phi€u chinh
phit va chinh quyén dia phuong,
bao gdm: Tin phiéu kho bac, Trai
phiéu kho bac, Trdi phiéu cong
trinh trung uvong, Trai phi€u dau
tu, Trai phi€u ngoai té, Cong trai
xay dung t6 qudc, Trai phiéu dugc
chinh pht bdo ldnh, Trai phiéu
chinh quyén dia phuong;

(4)Céc tin phiéu, ky phiéu, trai
phiéu do t8 chic khédc phat hanh.

Trong céc loai GTCG trén dé
dang nhan thay ring, cdc loai trai
phiéu chinh phi va chinh quyén
dia phuong c6 tinh thanh khoan
cao nhat va dugc x&p vao loai tai
s&n tuong duong tién trén bang can
d6i k& toén cda cdc doanh nghiép.
K& dén 1a tin phiéu do NHNN phat
hanh va cac GTCG do TCTD phat
hanh (ky phiéu, ching chi tién
gli, trai phidu..). Cudi cing 1a cic
GTCG do céc t§ chic khic phat
hanh. Hién nay trén thi truong tai
chinh Viét Nam phéin 1é6n GTCG
dang dugc giao dich la do Chinh
phii va Chinh quyén dia phuong
(Ha Noi & TP. H6 Chi Minh), céc
TCTD va NHNN phat hanh. Cac
GTCG do cdc t6 chic khac rat it
phat hanh va chd yéu tap trung &
mot vai tap doan hay tdng cong ty
16n cia nha nude dudi hinh thic
phat hanh céc loai trai phiéu cong
ty. Cac GTCT nay phan 16n 14 do
cac nha dau tu la t§ chidc nam gii,
cédc nha diu tu cd nhan hau nhu
it ndm git.

Néu xem xét vé thi trudng giao
dich cdc loai GTCG nay thi c¢é
thé nhan thdy rang, hién nay da
c6 mdt vai ngan hang chdp nhan
chi&t kh&au mot s loai trai phiéu do
Chinh phu phat hanh (Ngian hang
xuit nhap khdu Viét Nam, Ngan
hang Céng thuong Viét Nam..).
Bén canh d6, hdu nhu 1la TCTD
nao da phat hanh GTCG thi cing
dong thoi chdp nhan chiét khau
GTCG do chinh TCTD d6 da phat
hanh. Do d6 TCTD sé rat khé gidi
thich dugc v6i khach hang la tai
sao khdch hang khong dugc chiét
kh&u GTCG tai TCTD da phat
hanh d€ dau tu, kinh doanh CK
do TCTD da hét han muc. Trong
truong hgp nhu vay khach hang
chi con cdch 1a phdi xin rat trude
han va chiu thiét mat mot phan
14i. Mat khéc, doi véi nhilng GTCG
do NHNN hodc Chinh pht/Chinh
quyén dia phuong phat hanh sé 1a
nhiing céng cu dugc giao dich trén
thi trudng mé hodc cac TCTD c6
thé cam c6, t4i chiét khau véi nhau
hoac v6i NHNN dé vay von. Do dé6
viéc cdc TCTD thuc hién chiét khau
GTCG (ngoai tru trai phiéu do cac
cong ty phat hanh) d€ khach hang
dau tu, kinh doanh CK la nghiép vu
cho vay kha an toan nén khong can
thiét phai khong ché. Trong trudng
hgp bi khong ché& du no chiét khau
GTCG ciing dong nghia vé6i viéc
gidm dugc nhu cAu cAm c6 hodc téi
chiét khdu GTCG cia NHNN d6i
v6i cac TCTD tir nay dén cudi nim.
Vi vay bién phap nay cé tac dung
kiém soat dugc toc do ting truéng
tin dung va kiém ch& dugc lam phap
thong qua kénh cung tng tién.

Ngoai viéec khéng ché& du ng
chiét khau GTCG nhu trén thi cac
TCTD con bi khong ché du ng cho
vay cAm c¢6 GTCG la trdi phi&u va
céc tai san khac dé cho khach hang
vay d4u tu, kinh doanh CK. Nhan
dinh nay dugc dua ra dua trén quy
dinh khong ché du ng cAm c6 CK
néi trén ma CK thi bao gom: c6
phiéu, trai phiéu, ching chi quy,
quyén mua c6 phan, ching quyén,
quyén chon mua, quyén chon bén,
hgp dong tuong lai, nhém CK hoic
chi s6 CK. Tu d6 c6 thé két luan
mot didu 14, néu NHNN khong can
thiét phai khong ché du ng chiét
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kh&u GTCG (ngoai tri cac loai trai
phiéu do céc cong ty phat hanh) thi
ciing khong can thiét khong ché&
du ng cAm c6 trai phiéu do Chinh
ph/Chinh quyén dia phuong, cic
t6 chic tai chinh ph4t hanh.

Doi véi viee cho vay cAm c6 cac
tai sdn khac khong phai la CK nhu
nha cia, bat dong san, xe c.. dé
dau tu, kinh doanh CK thiét nghi
ciing khong can thiét phdi khong
ché béi 18 trong trudng hop gid ca
CK trén thi trudng sut gidm khién
nha dau tu khong tra dugc hét ng
cho TCTD tir s6 tién ban CK thu
dugce thi TCTD ciing con ¢6 ngudn
thu ng thi hai 1a tu tai sdn béo
ddm. Phai ching do lo ngai thi
trudng bat dong san van con trong
giai doan tram lang nén NHNN da
khong ché ludn phan du ng cho vay
nay dé tranh cho cdc TCTD phai
gip rui ro do khong x& ly dugce
khoi tai sdn bdo ddm thu ng trong
diéu kién thi truong bat dong sin
ti€p tuc tram lang. Tuy nhién tinh
huéng nay nhin chung 1a rat khé
x4y ra béi 1& thi truong bat dong
sdn trong nhitng nadm téi duge du
bdo 1a sé khéi sic do ngay cang
¢6 nhiéu quy dau tu va nha dau tu
trong va ngoai nuéc dang chudn bi
dAu tu vao céc du 4n bat dong sdn
16n. 0 mot khia canh khéac, bién
phdp khong ché nay cing sé c6
tdc dung bdo vé dugc nhiing nha
dau tu do khéng am hiéu gi vé CK
va TTCK nhung lai liéu linh dem
tai sdn thé chdp, cAm co dé dau
tu, kinh doanh CK c6 thé din dén
thua 16 va bi m&t tai san.

Cudi cung, moét trong nhing
mic du no cho vay ciing bi khéng
ché dé la du no cho vay ung trude
tien doi v6i khdach hang da ban CK
va st dung tién vay ung trudce nay

dé mua CK.

Quy dinh nay sé c6 tdc dung
gian ti€p han ché& hanh vi dau co
trén TTCK — mot hoat dong ma
gi6i dau tu chuyén nghiép goi la
“luét song”. Nghiép vu cho vay nay
xuit phéat tir quy dinh 1a cdc cong
ty CK chi dugc ghi c6 tién vao tai
khodn tién gii thanh todn va tai
khoédn luu ky CK ctia khach hang
sau 3 ngay k& ti ngay giao dich
ban dugc thuc hién thanh cong
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(thudng dugc goi tat quy dinh T +
3). Th& nhung néu xét vé goéc do
an toan thi r6 rang nghiép vu cho
vay ung trudc nay con an toan hon
1a nghiép vu cho vay Ung trugc bd
chiing tir hang xuit ctia cac TCTD
doi v6i don vi xuat kh&u béi vi:
(1) TCTD khong bao gi¢ Gng trudc
tién vuot qua s tién thu dugc ctia
nguoi ban CK va (2) Nguoi ban
chic chan s& thu dugc tién do ngudi
mua khong thé mua duge CK khi
chua c6 du tién trong tai khodn mé
tai cong ty CK.

Vay thi ¢é6 can phdi
khéng ché du ng cho
vay dau tu, kinh doanh
CK hay khéng?

Qua that day la cau héi 16n va
khong dé gi tim dugc cau tra 1oi
lam hai long tat cd moi nguvi. D&
tra 101 duge cdu héi nay ching ta
hay thi d4t ra mot cAu héi nguoge
lai 12 néu cdc TCTD khong bi
khéng ché ty 1& 3% thi diéu gi sé
xay ra? C6 kha ning la sé c6 nhiéu
NHTM c6 phan mé rong cho vay
linh vuc nay vi cho dén thoi diém
hién nay, né dugc xem la linh vuc
cho vay mang lai khodn lgi nhuin
hdp dan nhung kha an toan cho
cac ngdn hang do khach hang vay
phai ¢6 tai sdn bao ddm hoéc céc
ngan hang dp dung ty 1& cho vay
thap tinh trén thi gid c§ phi&u
nhan cam cb (tir 20 — 50%), déng
thoi gi6i han s6 tién cho vay khong
qua 4 — 5 1an ménh gia ¢6 phiéu.
Mit khac cdc ngan hang déu cé
quy dinh cu thé danh muc cdc c6
phiéu niém yé&t va c¢6 phiéu giao
dich chua niém yé&t (OTC) nao dugc
nhan cam c6 chit khong phai bat ci
¢6 phiéu nao ciing dugec nhan cAm
¢6 cho khach hang vay von dé dau
tu, kinh doanh CK. Bén canh 46
cac ngan hang con rang budc mot
diéu kién 1a khi thi gid c¢§ phi&u
gidm xudbng dén mot mic nao d6
so v6i thi gid & thoi diém nhan
cam c6 (thudng 1a 50%) thi ngan
hang dugc quyén ban c§ phiéu dé
thu héi ng.

Ct cho rang hiu hé&t cac NHTM
c6 phan da cé thoi gian hoat dong
trén 10 nam c6 ty 1é cho vay dau
tu, kinh doanh CK dugc du kién 1a

c6 thé lén dén tir 10 — 15% tong
du ng cho vay cla cdc ngdn hang
nay thi day sé 1a mot ty 1é cho vay
kh& cao ¢ mdt linh vuc ma TCTD
khé c6 thé ting thém nifa. Poi véi
nhitng NHTM c6 phin nao dang c6
ty 1é cho vay dau tu, kinh doanh
CK th4p va mudn dat dudc dén ty
1é nay cing khé thuc hién dugc
trong mot khodng thoi gian ngin
(trit cac NHTM c6 phan c6 quy mod
nhé va/hodc méi thanh 1ap), béi 1é
cdc NHTM nay khé cé thé téi cau
triac danh muc cho vay ctia minh
trong khodng thoi gian qua ngin
nhu vay. Mat khac cdc ngan hang
nay con phai mé rong cho vay sang
nhiéu linh vuce, dia ban hay khach
hang méi nham muc dich phan tan
rii ro chd chua néi dén kha nang
bi khéng ché& han mic tin dung tir
NHNN.

Ty 1é cho vay d4u tu, kinh
doanh CK chiém tir 10 — 15% téng
du no ciing xap xi ho#c cao hon
tit 0 —5% so vdi ty 1&é 10% ma céc
TCTD dang cho vay & linh vuc bat
dong san. Mac du trong nhiing ndm
gan day thi trudsng bat dong san
bi déng bang va cac TCTD duge
NHNN khuyén cédo la khong nén
cho vay thém § linh vuc nay nhung
xem ra thi day van la linh vuc cho
vay c¢6 muc d6 rui ro khong nhiéu
déi véi cdc TCTD. Néu so véi cho
vay cAm c6 CK thi cho vay thé chap
bat dong san c6 tinh thanh khodn
kém hon va ty 1& cho vay cao hon
nén rdi ro doi véi cac TCTD sé&
nhiéu hon (ngoai trir cho vay cAm
c6 ¢ phi&u giao dich OTC khi thi
trudng déng bang cé thé khé giao
dich nhung khong phai 1a khong
thé ban dugc véi bat ci gid nao).
Do d6 dong thai khong ché ty 1& 3%
trong chi thi 03 vira qua cia NHNN
phan nao cho thay quan diém than
trong cia NHNN trong chinh sach
quén ly cung tng tin dung cho nén
kinh t& ciing nhu tam 1y “lo xa” clia
NHNN nham giap cho cac TCTD
c6 thé tu mién dich dugc mot khi
TTCK Viét Nam roi vao chu ky suy
thoai lau dai gy ra nhiing thiét
hai khé luong.

Nhin vé dién bién giao dich c6
phiéu trén thi trudng tap trung va
phi tap trung c6 thé nhan thay
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la tinh dén thoi diém cudi thang
6 vita qua, chi s6 VN-Index dang
dao dong xoay quanh mic 1.000
diém (chi s6 gid c¢6 phi€u niém
y&t trén san giao dich thudc Trung
tam giao dich CK TP.HCM) va chi
s6 HaSTC-Index dang dao dong &
muc trén 280 diém (chi s6 gid cb
phi&u niém yét trén san giao dich
thudc Trung tAm giao dich CK TP.
Ha Noi), téng gié tri von héa cha
TTCK Viét Nam theo thong ké cia
Uy ban CK Nha nuéc dat 304.000
ty dong, tuong duong 31% GDP cia
Viét Nam. Cd cho riang mot kich
ban x4au nhat khong c6 ai mong doi
nhung c6 thé gip ph&i 1a cd hai
chi s6 VN-Index va HaSTC-Index
dén hét ndm nay déu gidm manh
xudng con mot nia (tic VN-Index
gidm xuéng con khoang 500 diém
va HaSTC-Index gidm xudng con
khodng 140 diém) va quay tré vé
trang thai nhu trude lic c6 su bung
nd trén thi truong ching khodn
Viét Nam, kéo theo thi gi4 ¢6 phiéu
giao dich trén thi truong phi tap
trung ciing gidm manh hon mot
ntia lam téng gia tri von héa cha
cd hai thi truong déu gidm va di
nhién ciing sé& 1am “bdc hoi” tai sdn
cla cdac nha dau tu, kinh doanh c6
phiéu bang ngudn von vay TCTD
(gia st gidm con mot nira). Tinh
huéng nay néu cé xdy ra ciing
chua chic 1a cdc TCTD khong thu
héi dugc ddy dd von cho vay do
nhu da néi, do ty 1é cho vay tinh
trén thi gia c6 phiéu thudng thap
hon 50% hoac khach hang phai c6
tai sdn bdo dam la bat dong san,
nha clia, xe ¢d. V& mit ly thuyét
thi tinh huéng nay c6 thé xay ra
th& nhung d6i chiéu véi diéu kién
thuc t& cia TTCK Viét Nam cé
thé két luan rang, xdc xudt xdy ra
bién cd nay la rat thap, bdi 18 mic
dday ma cac chuyén gia dua ra la
chi s6 VN-Index c6 thé & mic 600
diém da khong xdy ra va céc nha
dau tu dang hy vong thi truong sé
hdi phuc va c¢é su khéi sdc trong
nhiing thang cudi nam do nén kinh
t& Viet Nam dugc du bdo van tiép
tuc dat téc do ting trudéng kinh
t& cao trong nim nay, tinh hinh
san xuit kinh doanh va lgi nhuan
clia c4c cong ty niém yé&t khong cé
biéu hién x4u, cdc quy dau tu nude
ngoai s& d6 vao TTCK Viét Nam

ngay cang nhiéu.

V6i nhiing phan tich va nhin
dinh nhu trén da phan nao giip
ching ta tim duge 161 gidi dap cho
cau héi 14 c¢6 can phdi khong ché
du ng cho vay, chiét khau GTCG
dau tu, kinh doanh CK hay khéng.
Van dé con lai 14 NHNN can 4p
dung cac bién phdp han ché k¥
thuat nao thay cho bién phdp can
thiép hanh chinh nhu vita qua rat
dé 1am t6n thuong céc nha dau tu
nhé 1é trong nuéec va TTCK Viét
Nam v6n con non tré nén rat can
su hd trg dé gidp né truéng thanh
hon. Cac TCTD thi cho raing NHNN
da can thiép qua sau vao hoat dong
kinh doanh ctia ho con cdc nha
nghién ctu thi cho ring NHNN da
4p dung mot lidu thudc qua manh dé
chi phong ngita mot cén bénh cdm
xoang. Cac bién phap ky thuat ma
NHNN da ap dung nhu quy dinh hé
s0 rii ro d6i véi cac khoan cho vay
dé dau tu vao CK cao nhat 150% tac
dong truc tiép lam gidm hé s6 an
toan von cla cac TCTD xuéng, bude
TCTD phéi gidm ty trong cho vay
dau tu, kinh doanh CK dé van dap
ting dugc ty 1& an toan (trén 8%),
hay nhu viéc yéu cau TCTD phai
thuc hién phéan loai ng, trich lap
va st dung du phong dé xi ly ruai
ro tin dung d6i vé6i cic khodn cho
vay dau tu CK.. rdt dugc du luan
dong tinh ciing nhu 1a phu hgp véi
nhitng cam két khi gia nhap WTO
clia Viét Nam. Vé phia cac TCTD
ciing can phai dé ra cdc bién phdp
dé tu phong ngita va quan 1y rii ro
tot nhat. Mudn vay cdc TCTD can
phai thuc hién ngay nhiing bién
phap sau:

(1) Xay dung quy trinh cho
vay, chiét khau GTCG dau tu, kinh
doanh CK mot cach chat chg;

(2) Bb tri can bo chuyén trach
cho vay linh vuc nay;

(3) B& sung vao chinh sach
quan 1y rai ro tin dung cu thé ty
trong cho vay t6i da linh vuc nay;

(4) Ban hanh va cap nhéat
thudng xuyén danh muc cdc c6
phiéu dugc nhan cam cd, ty 1& cho
vay t6i da trén thi gia cd phi&u vao
thoi diém nhan cam cd, trudng hop
TCTD dugc quyén ban c6 phi&u thu

hédi ng truée han.

(5) B0 tri cdn bo quan ly rai
ro cac khoan cho vay dau tu, kinh
doanh CK;

(6) Xay dung hé théng thu
thap thong tin va phéin tich xu
huéng bién dong c6 phidu nhan
cam cd, hé théng canh bdo rii ro
hitu hiéu;

(7) Tang cudng cong tac kiém
tra kiém soat ndi bo d6i véi cac
khoan cho vay dau tu, kinh doanh
CK.

N&u nhiing bién phap trén day
da dugc thuc hién ma van chua
lam NHNN yén tAm va nhat thiét
can phai khong ché du ng cho vay
d4u tu, kinh doanh CK thi theo
ching t6i, NHNN nén thuc hién
bién phdp can thiép hanh chinh
mot cach mém déo hon. Cu thé
la NHNN chi cAn khong ché& du
ng cho vay cam cb c¢§ phiéu, trai
phiéu cong ty, chiét khau GTCG la
trai phi€u cong ty dé dau tu, kinh
doanh CK ma thoi. C6 nhu vay
mdi tranh dugc viéc tao ra nhiing
cu sdc khong c6 1gi cho TTCK Viét
Nam va lam ddo 1on k& hoach kinh
doanh cta cac TCTD.

No6i tém lai, viéc c6 cin thiét
khong ché du ng cho vay, chiét
khau GTCG dé dau tu, kinh doanh
CK hay khong 1a mot van dé nhay
cam, c6 anh huéng dén nhiéu nha
d4u tu, nhiéu TCTD va TTCK Viét
Nam nén rat cn cé su dong thuan
cao. Nhiing phan tich va nhan dinh
trong bai viét nay c6 thé con mang
tinh chd quan va chua toan dién.
Ching t6i hy vong nhan dugc su
trao d6i va chia sé cia doc gia dé
nhim tim kiém dugc nhiing bién
phdp quén 1y kh4 thi nh4t khong
chi vi 1gi ich chung ctia nén kinh
t&€ ma con 1a vi lgi ich clia cdc nha
d4u tu va cac TCTD W

' http:www.sbv.gov.vn/home/
nghiencuu.asp?tin=353

2 Tap chi ngan hang s6 3 + 4
/2007, trang 25.
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