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KHONG CHE'DO NO CHO VAY NAU TO CHONG KHOAN

ip chi Cong nghe Ngan
Fang (sa 17 thang 7+ 8/
2007) col bai: Co nen
khong chei ty le cho vay fau to,
kinh doanh chéng khoan (CK)?
cua tac gia Nguyen Hoang Vénh
Lac - Tran Thien An. Chung toi
rat fiong tinh vai 2 tac gia fida
van fiel nay ra ban luan; trédc
het la fie phong ngda rui ro cho
cac ngan hang thééng mai
(NHTM) fiang hoat fiong kinh
doanh trong c6 che tho trédng
hien nay. Mat khac, fiay cung la
bien phap Aieu hanh chinh sach
tien te cua Ngan hang Nha nooc
(NHNN) nham kiem soat lam
phat thuc fay tang tré6ng kinh
te. Tuy nhien, fie lam sang to van
fie, theo chung toi can fie cap them
mot so khia canh nda fie hy vong
t6 thoc tien trong fiieu hanh chinh
sach tien te quoc gia se co nhdng
bien phap tac fiong co hieu qua
fie voa thoc hien on fAdnh kinh te
v6 mo, voa phat trien fiddic tho
trodng von trong nodc.

Trooc het la, chung ta khang
fidonh rang tho trédng chdng
khoan (TTCK) phat trien manh
la kenh huy fiong von trung dai
han cho nhu cau phat trien kinh
te xa hoi, Aac biet la to khi
chuyen fioi mo hinh hoat fiong
cua cac ngan hang thédng mai
co phan (NHTMCP) trong giai
fioan ban Aau fna phat hanh co
phieu fie tang von fieu le, &
nhdng thoi Aiem “sot nong” khi
gia co phieu len cao, cac nha fiau
t6 Ao i mua co phieu lam cho cac
san giao dich 6 Ha Noai va thanh
pho Ho Chi Minh trd nen qua
tai. Noi vdi cac cong ty chéng

thanh lap 6 cac ngan hang
thédbng maii nha noébic
(NHTMNN), NHTMCP fa huy
fiong fiddc hang tram ngan ty
fiong col phieu cua cac doanh
nghiep tham gia tren TTCK va
trai phieu cua cac NHTM. Theo
so lieu thong ke fien nay, ca n66c

co fien tren 50 CTCK vOi muic
tieu kinh doanh la 16i nhuan vay
lam the nao fie thu hut fiddc
khach hang? lam the nao fie canh
tranh va ton tai, fay la bai toan
fiat ra fioi TTCK con non tre 0
noédc ta noi rieng va voi tho
troong tai chinh tien te hien nay
noi chung. Vay van fie la tien fiau
t6 vao kinh doanh CK khong tréc
tiep tao ra cua cai vat chat cho
xa hoi ma thong qua hinh théc
fiau to6 trung gian no chg gop phan
lam tang them nguon von fie tai
fiau to cho nen kinh te?

Tho hai la, ta biet rang tien
phat hanh vao 16u thong chu yeu
gua 2 con fdong la ngan sach
Nha ndédc (NSNN) va tin duing
ngan hang. Noi véi qua con
fiténg NSNN la chi cho phat trien
kinh te van hoa xa hoi, an ninh
quoc phong tien fida vao 16u
thong coi nho cap phat khong
hoan tra lai; con fioi voi tin dung
ngan hang tien fida vao I6u thong
phai Adoc thu hoi ve ca von va
laii. H6n nda, can phai hieu ro
ban chat cua tin dung ngan hang
theo ly luan kinh fiien cua Mac:
Tin dung tao tien la T-H-T’,
nguon goc xuat so cua tien tin
dung ngan hang la tien fida vao
16u thong phai col vait t6 t6éng
fitdng lam fiam bao nd vay, phai
phuic vu phat trien san xuat va
16u thong hang hoa tao ra cua
cai vat chat cho xa hoi.

Thdoc te cho thay, td fiau nam
fien nay dien bien cua tho tré6ng
tien te kha phoc tap theo chieu
hédng tang chz so gia tieu dung,
lam phat co xu hééng gia tang
no bieu hien 166ng tien cung 6ng
nhieu hén so voi khoi 166ng hang
hoa trong 16u thong. Mac du
NHNN fia co nhieu bien phap
fileu hanh fie on fionh tien te nho
tang ty le do tro bat buoc to 5-
10% foi voi VND ky han doéi 12
thang va ky han to 12 fien 24
thang toi 2 fien 4%; ky han tien
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gdi ngoai te dodi 12 thang tang
to 8 fien 10% va td 2 fien 4% fioi
vOi Ky han t6 12 fien 24 thang
fioi vai bien phap nay cung gop
phan fiam bao an toan cho hoait
fiong cua cac To chéc tin dung
(TCTD). Nhong ke td khi TTCK
phat trien soi fiong fia thu hut
fiddc nguon von kha 16n td cac
to chdc, ca nhan trong xa hai.
Muc tieu fe ra kiem soat lam
phat 6 mdc thap hén tang tré6ng
kinh te td 8,2 — 8,5% /nam. Tuy
nhien, trong thang 7 chz so gia
ca tieu dung ( CPI) fiatang 0,94%
va tinh chung 7 thang fiau nam
nay, CPI fa tang tdi moc 6,19%;
co nhieu nguyen nhan do nhéng
vat to thiet yeu cho fiau vao cua
nhieu nganh san xuat nho: xang
dau, phan bon, phoi thep ma
nddc ta phai nhap khau voéi khoi
166ng 16n tiep tuc tang 6 moc
cao fia fiay gia nhieu mat hang
tang len; ben canh fio nen kinh
te ndoc ta Aang phai Aoi mat voi
vOi nhdng kho khan nho thien
tai, dich benh & gia suc, gia cam;
nguon cung cap 166ng thoc, thoc
pham cung vOi nhding nhan to
khac tao nen sdc ep tang gia rat
I6n Aay la mot trong nhéng
nguyen nhan gay nen lam phat.
Ngoai nhdng bien phap fia noi &
tren chung toi cho rang nen
kinh te tho trédng fonh hédng xa
hoi chu nghéa nhat thiet phai co
sdl can thiep cua Nha nobc.
Chinh vi vay, NHNN fa co nhdng
co nhéng bien phap chz fiao chat
che ve cho vay kinh doanh fiau
t6é CK vi luong tien cho vay cua
cac NHTM neu khong ngan chan
se ngay mot tang len.

Ve bien phap, cac TCTD
khong che dé ndi cho vay fie fiau
td kinh doanh CK dééi 3% tong
dod ndl bao gom: Cho vay, chiet
khau giay tdi co gia fioi voi cac
CTCK, cho vay cam co bang
chéng khoan hoac bang tai san
khac fie fau to, kinh doanh CK
fioi vdi cac to chdc va ca nhan;
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chiet khau giay té co gia foi voi
to chdc ca nhan fie fau td kinh
doanh CK. Viec khong che tren
se keo dai toinay fien het nam
2007 va fiau nam 2008 bdi vi cac
héip fAong tin dung cua cac
NHTM fa ky vdi khach hang it
nhat la 6 thang va co the keo
dai fien 12 thang mai het hieu
16ic thi hanh va no c6 dien bien
nho hien nay thi TTCK se kho
xay ra nhéng cén “sot nong”.
Voi nhding bien phap tren, toi
fiong y voi tac gia Nguyen Hoang
Vénh Loc - Tran Thien An fia
de cap: O mot khia canh khac,
bien phap khong che nay cung
se co tac dung bao ve foddic
nhdng nha fau té do khong am
hieu gi ve CK va TTCK nhéng
lai lieu I6nh fiem tai san the
chap, cam co fie Aau td6 kinh
doanh CK co the dan fien thua
lo va b mat tai san.

Nhong thdc te, trong qua
trinh cho vay fiau t6, kinh doanh
chdng khoan co hai quan filem
trai ngddc nhau Ao la:

Ve phia NHNN coi fay la bien
phap chz fiao canh bao, lo xa cho
cac NHTM fe tranh bo rui ro;
fioi v&i cac NHTM, hoait fiong
kinh doanh trong cbé che tho
trodng la 16i an, lo chou le AGdng
nhien nen ho it quan tam fien
tinh hinh lam phat fioi véi nen
kinh te. Tuy nhien, neu vi muic
tieu 16i nhuan fiel tang trodng
tin dung qua nong thi lam sao
co the tranh khoi nhdng rui ro.
Nho Aa phan tich 6 tren, tien
filau t6 vao kinh doanh chdng
khoan co the tao ra 16i nhuan
rat nhanh trong trééng hop
TTCK co nhéng cén “sot nong”
do gia co phieu len cao. Ngodc
lai, tho trédng CK luc “sot lanh”
am fiam coi nho von fiau to vao
Ionh véic nay von bd nam chet
khong quay vong tham chi bo rui
ro thi fiay la noi lo chocac TCTD
khi ho' fia Aiau to vao fioi tédng
nay ma no con gay tham hoa
nguyen nhan gay ra lam pha fioi
vOi nen kinh te. Mat khac, neu
moc fiau t6 cho vay qua 16n,
TCTD khong thu hoi von fidéic
kop théi khong co voin fie quay
vong cho nhdng chu ky! kinh
doanh tiep theo co the gay nen
fio vd foi voi to chdc tin dung
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va dan fien nhdng hau qua kho
166Ng.

Theo Chg tho 03 cua NHNN:
Khong che dé nd von cho vay,
chiet khau giay to co gia fie fiau
t6 kinh doanh CK & méc dédi 3%
tong do nd tin dung cua TCTD la
can thiet nhéng khong che & méc
nho the nao, vai ty le bao nhieu
con tuy thuoc vao tinh hinh tai
chinh cua moi TCTD, co y kien
cho rang nen khong che méc san
fioi vdi TCTD hoat fiong co nang
I6c tai chinh kha vas TCTD co
nang léc tai chinh binh thééng.
NHNN fa giao quyen td chu, to
chéu trach nhiem cho cac TCTD.
Theo suy nghé cua chung toi can
thoc hien giai quyet tot mot sol
van fie d6di Aay:

Trooc het ve phia cac NHNN
khong nen tha noi cac NHTM va
cung khong nen khong che chat
chel fAoi voi foi tddng cho vay nay
ma phai to chéc kiem tra thdong
xuyen, cap nhat hang ngay, hang
tuan, hang thang fioi voi tdng
khach hang cu the. Phai bien
kenh thong tin nay that sd la “tai
mat” cua lanh fiao bdi vi no rat
nhay cam mang tinh tho tréong
fiang dien ra hang ngay. Ngoai
viec phai chap hanh cd ban cac
nguyen tac cua tin dung nho tien
vay phai co vat to t6dng Addng
lam fiam bao nd vay, theo fitnh
ky to chdc tin dung phai phan loai
khach hang, loai mdi cho vay, loai
fia cho vay to trodce, foi todng cho
vay la nhéing t6 thdédng hay can
bo cong nhan vien chéc Nha nédc
fie theo doi sat va thu nd kop thoi
can tap trung thu vao nhéng mon
ndl cu va co ho s6 cu the fioi voi
toing khach hang. Muc tieu cuoi
cung la phai fiam bao an toan tai
san, khong bo rui ro.

Nen fida ra moc san ve moc
dd nd cho vay fiau t6 CK fe cac
TCTD td Aieu chznh cho phuhop
theo toi voi ty le 3% coi fay la
moc san phai cap nhat va co bao
cao hang thang cua cac TCTD ve
fioi tdding cho vay kinh doanh fiau
t0 CK fe giup cho lanh fiao nam
Adoc luong tien fida ra 16u thong
gua kenh cho vay nay. Vi voi muc
tieu kinh doanh la 18i nhuan thi
ngan hang nao cung muon mo
rong cho vay fie tang trédng tin
duing, chiem lénh tho trédng: foi

vOi NHTM fa thanh lap toi lau
do fa xay déing fAddic chien 166c
nhoéng khach hang truyen thong
thi viec cho vay kinh doanh fiau
t6 CK co the chiem ty trong nho
va rat re dat than trong cho vay.
Nhoéng ngddc lai fioi voi nhdng
khach hang mai thanh lap nho
cac ngan hang co phan madi
chuyen fioi mo hinh hoat fiong
thi viec mdi rong tho trééng fau
t6 tin dung, mdi rong fioi toding
cho vay kinh doanh fau t6 CK la
tat yeu co the xay ra.

Viec khong che cho vay fau to
choéng khoan chg la fie: gop phan
kiem che lam phat. Ben canh fio
ta can co nhieu giai phap khac.
Trong Ngho quyet phien hop
th66ng ky cua Chinh phu thang
6/2007 fia che fiao: Nieu hanh on
fionh kinh te v mo, fiam bao can
fioi cung cau ve hang hoa; tiep
tuc cac boddc i phu hdp thoc hien
lo trinh fAoi mdi ve cb che quan
ly gia, nhat lai gia nhéng mat
hang thiet yeu; kiem soat toc fio
tang gia phu hop voi quy luat
tho trodng, khong fie xay ra tinh
traing Aiau c6 hang hoa, gay bien
fiong gia bat thdong. Kiem soat
tho trédng CK, fam bao s6 phat
trien on fionh, khong fie xay ra
fio vo.

Mat khac, theo chz fao cua
Thu tééng Chinh phu ve cac
bien phap cap bach nham kiem
che toc fo tang gia phai tap trung
thao gd nhdng vodng mac ve
chinh sach fe thuc fiay san xuat
kinh doanh, kiem che! toc fio
tang gia gop phan on fidnh kinh
teivé mo fiam bao can fioi kinh te
nhat la cac can fioi 16n ve hang
hoa tien te, can can thanh toan,
chi ngan sach. Théc hien nghiem
ngat tiet kiem, chong lang phi,
gid vdng moc boi chi ngan sach
trong khoang 5% GDP.

Ngoai ra, can to chdc phat
hanh trai phieu Chinh phu, trai
phieu kho bac va tin phieu kho
bac fie hut tien td 16u thong ve,
tang codng quan ly giam sat fieu
hoa tho trédng chong khoan phat
trien ben vong. Phat trien manh
me hon nda tho troéng trai phieu
doanh nghiep la kenh huy fiong
von rat quan trong trong s6 phat
trien cua tho trung von cua ndoc
trong giai fioan hien nay m



