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BlUic tranh thi tfrddng tai chinh tién t& vdi
nhiéu ky vong lac quan

khodn cta Viét Nam dang d6n nhin nhiing

tin hiéu lac quan tit nhitng chi s6 kinh t& vi
mé trong thang 8 viia qua nhu thAm hut cdn can
thuong mai dang din dugc cdi thién, thi trudng
ngoai té binh dn, dau tu nuéc ngoai (FDI) ting ky
luc, lam phét cé d4u hiéu gidm dan. Vé6i nhiing yéu
t6 hd trg tit nén kinh t& vi mo dan &n dinh két hop
v6i xu thé gidm gid cdc mit hang thiét yéu trén thé
gi6¢i khién thi truong chitng khodn c6 nhiing phién
ting diém manh trong nira cudi thang 8. Trong khi
dé6 cdc kénh diu tu khdc nhu vang va bat dong san
khong thuc su hap dan, do d6 ngudn tién d§ vao thi
trudng chiing khoan ngay cang nhiéu hon. Gui tiét
kiém-mot kénh dau tu luén canh tranh “hiat” von cia
chiing khodn tif ddu ndm dén nay-ciing dang mat dan
su hap dan do lai suat huy dong da bit dau gidm
xudng, khién von tir kénh nay ciing dang chiy tré
lai thi truong ching khoan. Ngudn cung tién ngay
mot s6i dong hon khién thi truong c6 nhitng phién
ting diém manh mé.

Bﬁc tranh thi trudng tai chinh tién té ching

Tong quan vé tinh hinh kinh t& vi mé trong
thang 8 viuia qua

Theo bao cdo cia Bo K& hoach va Dau tu trinh
bay trong cudc hop giao ban gitta B6 nay véi cac bo
khéc va cdc dia phuong hom 26/8 cho thay, gia ca va
nhip siéu van dugc kiém sodt trong khi xuat khiu
va dau tu nudc ngoai ting cao, sdn xuit 6n dinh...
Tinh hinh nay da tao dong luc ciing nhu khoi day
long tin vé su phat trién va da tdc dong tich cuc dén
tién trinh chéng lam phat.

Theo dé, tinh hinh kinh t& 8 thang dang theo chiéu
huéng tich cuc. San xuit cong nghiép tuy van gip
nhiéu khé khan vé chi phi dau vao nhung van phat
trién kha 6n dinh vé6i gia tri sdn xuit dat trén 438
nghi ty dong, ting 16,1% so v6i cling nam trudc. San
xuit nong-lam-ngu nghiép da khic phuc duge nhiéu
khé kh#n vé thién tai dich bénh. Lia dugc mua 16n.
Can can thuong mai dudc cdi thién dang ké do xuit
kh&u tiép tuc tang vé6i gia tri kim ngach dat 43,3 ty
d6la My va kim ngach nhap khiu 59,3 ty dola My
khién mic nhap siéu chi con 15,97 ty dola My-bang
36,9% kim ngach xuit kh&u (ty 1& nay & 7 thang la
41,6%). Thu hit von FDI cao nhat tir tru6c dén nay
v6i 47 ty dola My... Chi s6 gi4 tiéu dung (CPI) thang
8 chi tang ¢ mic 1,56% so vGi thang true do cac giai
phép kiém ché& lam phéat ctia Chinh phu da phat huy
tac dung va nho lada dugec mua 16n.

Nhin lai vién canh trén thi trudng tai chinh
tién té

TRAN TRONG TRIET
Chuyén vién Tai chinh Ngan hang

Viéc duy tri 14i suat co badn 14%/nam trong thang
9/2008 chinh 14 mot dong th4i cia Ngan hang Nha
nude Viet Nam (SBV) tai khing dinh chua dén thoi
diém thich hop d€ néi 16ng chinh sich tién té. Theo
do, viéc thuc hién chinh sach tién té thit chit nhung
c6 linh hoat ngoai y nghia gép phan kiém ché& lam
phét, con nhim ddm bio su 6n dinh cin thiét trén
thi truong tién té. Trong 8 thang ddu ném, cic ngan
hang d3 phai chiu dung nhitng ci sdc kha ning va
vai tro cia co quan qudn ly tré nén rat quan trong
dé gidm thiéu tdc dong cliia cac cu soc dé.

Trén thuc t&, chinh sach tién té that chat da dugc
SBV quéan triét ngay tir nhitng thang dau nam khi
nhan th4y, xu huéng lam phat va tin dung dang gia
tang manh. Cu thé, dau thang 2/2008, SBV da ting
thém 1% tién gtii du trit bat budc va mé rong dién
tién gtii phai du trit bat budc & tat ca cac ky han (truée
day chi cé tién gtii dudi 24 thang méi phai du trit bat
budc). Tiép dén ngay 20/3/2008, SBV ti&p tuc yéu cau
cac ngan hang thuong mai phai mua 20,3 nghin ty
dong tin phi&u bit budc, nhung mot sd td chic tin
dung phuc vu cho vay nong nghiép, nong thon thi chi
phai du trit bét bude 5% va khong phai mua tin phiéu
bat budc nham hd trg ngudn von cho muc dich phat
trién nong nghiép, nong thon, x6a déi gidm ngheo,
dam bdo an sinh xa hoi.

Dién bién phtc tap cta thi truong tién té vé kha
néng thanh khodn trong nhitng thdng dau ndm 2008
thé hién ré & viéc, cdc ngan hang thuong mai da
dua nhau tiang 1ai suit huy dong trén thi truong dé
thu hit ngudn vén bit ddp thanh khodn. Trong thoi
gian nay, l14i suit cho vay trén thi trudng lién ngan
hang ky han 1 tuan c6 thoi diém 1én téi 35-40%/nam.
Thanh khoén 14 rdi ro 16n nhit va tac dong nhanh
nh4t t6i su ton tai cia mot ngan hang. PE xi 1y tinh
huéng nay, SBV da bom manh tién qua nghiép vu
thi trudng mé, ddong thoi quy dinh tran 1ai sudt tién
gti huy dong ctia cac ngdn hang thuong mai khong
dugc qua 12%/mnam. Giai phap trén da c6 tac dung
tich cuc “gidm sdc” thi trudng chi trong 10 ngay!

Vao thoi diém cudi thang 5 va nhiing ngay dau
thang 6, trén thi truong ngoai hoi (thi trudng tu do),
ty gid tdng hang ngay, c6 nhiing ngay ty gid ting
1én t61i mic 19.400 VND/USD chéch léch gitia ty gia
binh quin trén thi truong lién ngan hang vdi ty gia
thi truong tu do ngay cang 16n, thi trudng ngoai hoi
c6 dau hiéu bat 6n. Su bién dong cha thi truong da
c6 tac dong khong nhé dén nhiéu ngan hang vi day
14 mang kinh doanh mang lai ngudén thu dang ké.

Dé binh 6n thi trudng ngoai hoi, SBV da thuc
hién hang loat bién phap, nhu néi rong bién do

nganhang m

S6 30 ® Thang 9/2008



PAU TU TAI CHINH

ty gid tir 1% lén mdc +/-2%, tao sy linh hoat ty gia
sdt v6i cung cAu thi trudng; thuc hién mé rong doi
tuong ban ngoai té cho ngdn hang thuong mai, viéc
can thiép dua vao trang th4i ngoai té cia ngan hang
thuong mai trong ngay; thuc hién minh bach théng
tin vé dy trit ngoai hdi. Céc bién phdp nay da dap
ung duoc ky vong cta thi trudng, trén co sd dé tao
dung long tin cda thi truong véi SBV.

Bén canh d6, SBV con thuc hién giam sat chat
ché hoat dong kinh doanh ngoai té, cAm t6 chiic tin
dung khéng dugc mua ban USD théng qua ngoai té
khéc, phdi hop v6i cdc co quan chiic ning tién hanh
kiém tra va xi ly cdc hoat dong diu co, kinh doanh
ngoai té trai phap luat trén thi truong va thiét lap
duong diay néng. Hanh dong nay da c6 tac dong
nang cao ky luat thi truong, gép phan binh &n thi
trudng. Cé thé néi, viéc thuc hién dong bod cac gidi
phéap buéc dau tao dugc su binh dn thi trudng ngoai
té, thé hién & viéc ty gid trén thi trudng tu do gidm
dan, sat v6i ty gia lién ngan hang va cic ngan hang
thuong mai giao dich ty gid v6i khach hang trong
bién d6 cho phép. Pén nay, giiia ty giad binh quan
lién ngin hang véi ty gid thi trudng tu do khong
con chéch léch, ty gid tuong doi 6n dinh xoay quanh
miic 16.650-17.000 VND/USD.

Gidi phap manh thit chat chinh sich tién té
dugc thuc hién tir ngay 10/6/2008 khi SBV thuc hién
co ché& diéu hanh 14i sudt méi, theo d6 quy dinh cac
ngan hang thuong mai cho vay ra nén kinh t& khong
dugc vugt qua 150% l4i suat co ban, va mic 1di suat
co ban duge diéu chinh ting tir 12%/mam lén 14%/
nim. Quy dinh nay cé tdc dong tich cuc dén ting
trudng tin dung cia cdc ngan hang thuong mai. T6c
do téng trudng tin dung da gidm tir thang 6 dén nay.

Tuy nhién, sau khi 4p dung co ché& diéu hanh lai
suat méi, mot cudc dua 1ai suat huy dong tiép tuc dugc
dién ra giita cdc ngan hang. Trong khi tran 1ai suit
cho vay 21%/nam dugc khong ché, viéc day 1ai suat
huy dong 1én rat cao trong thoi gian ngén ciia nhiéu
ngan hang da tac dong téi tam 1y ngudi ghi tién va
hau hét khach hang chon ky han tién gti ngén dé
linh hoat dong viéc rit ra va chuyén ddi hinh thiic
gli tién. Didu nay khién k¥ han tién gii trung binh
co hep lai nhanh chéng, nhiéu ngan hang ky han
binh quan dang tir 6-9 thang da nhanh chéng giam
xubng con 1-3 thang.

Ky han tién gti thu ngan lai, trong khi ky han
cho vay chua thé thu hep nhanh, dic biét 1a céc
khodn vay trung va dai han. Piéu nay dan dén rui
ro chéch léch ky han tang 1én cho cdc ngan hang.

Bén canh d6, viéc ddy 14i suat huy dong lén rat
cao khién khodn 14i sudt chéch léch giita huy dong
va cho vay bi thu hep manh, chi con khodng 2-4%/
nam, khong di bu dap chi phi du trit bat budc, bdo
hiém tién g, chi phi quan 1y... Tinh hinh nay dién
ra trong khodng 2 thang gin day, khién khong it
ngan hang roi vao tinh trang cang cho vay cang 15.

Khé khén nay dan dugce khic phuc tir gitta thang
8 tré lai day, khi hau hé&t ngan hang bt dau gidm
l1ai sudt huy dong trong diéu kién kinh t& vi mo dién
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bién kh4 tich cuc. Pac biét, SBV quyét dinh ting 1ai
sudt tién giti du trit bt budc bing VND cla céc t6
chic tin dung tur 1,2%/nam 1én 3,6%/nam. Viéc ting
muc 1di sudt nay nham hd trg cac td chic tin dung
c6 diéu kién gidm 14i suat cho vay. Khodng cach giita
14i suat huy dong va cho vay dang “dodng” ra sé gitp
cac ngan hang cé dugc lgi nhuan tir hoat dong tin
dung, von chiém chd dao trong hoat dong ctia cac
ngin hang thuong mai trong thoi gian toi.

Thi trudng ching khoan di Ién

V& thi trusng chiing khoan Viét Nam trong hai
thang vira qua, thi trudng giao dich véi khéi luong
ngay mot ting va ting kha déu din. Ngudn cung
cling manh mé dén tif nhitng nha dau tu ngén han
chét 14ai va cd nhitng nha dau tu 16n mudn co cau
lai danh muc, hoac cat 16 14y tién mat. Véi nhitng
phién ting diém lién tuc xen k& nhitng phién gidm
diém, thi trudng trong thoi gian qua that su gay bat
ngd cho nhiéu nha dau tu van giif cai nhin bi quan,
khong it trong s6 d6 d4 cAdm thay hoi tiéc vi su than
trong qud mdc cia minh.

Nhiing ma chiing khoan thudc linh vuc bat dong san
va tai chinh hau hét déu c6 gia tri vén hoéa 16n va cé
vai tro dan dat trén thi trudng chiing khoan. Xu huéng
tang gia cta cd phiéu bat dong san cho thay thi truong
bt dong san c6 nhiing nét tuong dong nhu thi truong
chiing khoan: khi gidm xuéng miic siu s& bat 1én. Xu
huéng vugt 1én khéi diém thép cha thi truong bat dong
san tac dong cong hudng v6i tam 1y lac quan trén thi
truong chiing khoan da tao da tang gia cho nhém cd
phi&u bat dong san. Nhilg mé c§ phiéu bat dong san
tiéu biéu nhu SJS, TDH, NTL... 3 tang trén 50% cho
thay thi truong dang tap trung va ky vong nhiéu cac
ma c§ phiéu nganh nay. Nhung khong phai tat ca cac
doanh nghiép thudc nganh nay hoic c¢6 hoat dong kinh
doanh trong nganh bat dong san déu tot 1én. Khé khan
16n nhat cha cic doanh nghiép thudc nganh bat dong
san van la ngudn von huy dong véi mic 1ai suit cao
va ky dao han trd no vao nhiing thang cudi nam. Vi
vay, sau khi tang manh 1én mit bing gi4 méi, gia c6
phiéu cia mdt s6 doanh nghiép khé c6 kha ning ting
cao hon nita néu con nhiéu du 4n chua thé hoan thanh
trong nam nay, hoéc ban lai du 4n thi mic do ky vong
vé lgi nhuan sé khong con dugc nhu trudc.

Con c6 phiéu cic cong ty ching khoan ciing la
nhung tru cot khéac, gop phan din dat thi truong
khi danh muc clia cdc cong ty nay dugc phuc hdi va
khong con cdc khoan trich 1ap du phong gidm gia
chitng khoan. Cac mé c6 phi€u nhu SSI, BVS, KLS
va HPC lién tuc ting trdn véi sic cau rdt manh.
Tinh thanh khodn da tré lai dong nghia v6i ngudn
thu tir phi giao dich gia ting nhanh chéng d6i véi
cic cong ty chitng khoan da chiém thi phin 16n trudc
nhu SST hay BVS.

Nguy cd mat kha ning thanh khodn trong hé
théng ngan hang thuong mai ting 13 ndi 4&m anh
trén thi truong ching khodn, nay gan nhu dugc loai
bo, theo d6, nganh ngan hang lai dang 14y lai vi tri
tién phong. Ngan hang van cho thiy 14 nganh tru cot
clia nén kinh t& véi nhiéu ky vong vé kha ning tang



truéng. Gia c6 phiéu ngan hang cd trén thi trudng
OTC l4n niém y&t déu khéi sic. Mac dii cdc bién phap
kiém ché& lam phat c6 thé gay khé khian cho hé thong
ngan hang nhung vé co ban, cdc ngan hang van c6
diéu kién phat trién trong thoi gian té6i.

C6 thé khang dinh, vé dai han thi trudng chiing
khoan Viét Nam sé& ting trudng tot. Vé trién vong
phat trién clia tiing nganh va tiing doanh nghiép, co
hoi tang trudng 1a rat 16n dua trén nén kinh t& dang
c6 toc do ting truéng cao. Pién hinh nhu khu vuc
ngan hang sé bung nd do k&t qui cha tang truéng
kinh t& manh, it chiu &nh huéng cia nén kinh t& tai
chinh thé gi6i va khong lé thudc 16n vao cdc khodn
tai trg nudc ngoai. Gid tri cia cdc ngan hang dugce
dinh gi4 tuong ddi thap so v6i tiém ning phat trién
cia nganh va cdc nén kinh t& khac trén thé gidi.
Tuy nhién, nganh ngan hang cin thdi gian dé nang
cao chat lugng dich vu, chat lugng quan 1y va dng
dung cong nghé d€ phu hop véi quy mé ciing nhu
nang cao tinh canh tranh trong xu thé& hoi nhap...

Ky vong phia truéc

Cé6 thé néi, trong 8 thang dadu nam, nhat 1a quy
11/2008, cac bién phap diéu hanh chinh s4ch tién té
thét chat da c6 tac dong tich cuc d6i véi viée kiém
ché& lam phat, gidm nhép siéu va duy tri da tang
truéng kinh t€, cing c6 niém tin vé xu thé& 6n dinh
tinh hinh kinh t& xa hoi d6i véi cac td chic, c4 nhan,
nha diu tu  trong va ngoai nuéc.

Thi trudng tai chinh tién té dan di vao 6n
dinh, 14i suit lién ngdn hang gan diy bié€n dong
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nhe, 14i suidt qua dém xoay quanh mic 16-17%/
ndm, sdt v6i 1di sudt dinh huéng trén thi truong
mé, ty gid 6n dinh, khd ning thanh khodn cia
cdc ngadn hang thuong mai d4 qua giai doan khé
kh#in. V& tong thé, khd ning thanh khodn cia
cdc ngian hang thuong mai dugc duy tri, thi truong
tién té va ngoai héi dén nay chuyén bién theo
huéng tich cuc va timg budc 6n dinh so véi nhiing
thdng truéc day; SBV cé khd néng diéu hanh cédc
cong cu chinh sdch tién té va tdng cudng thanh
tra, gidm sat d€ kiém sodt dugc dién bién tién
té, hoat dong kinh doanh ctia cdc t6 chic tin
dung va nhitng bién dong trén thi truong tién
té, ngoai hdi, phu hop véi cdc muc tiéu kinh té&
vi mé ndm 2008.

Tuy nhién, theo cdc ngdn hang thuong mai, c6
mot rdi ro dang hién hitu d6 1a tinh trang ng x4u
tidng lén. Con bao di qua bao gid cling dé€ lai nhitng
hau qud nh4t dinh, ng xdu cia mdi ngadn hang cao
hay thdp phu thudc vao trinh d6 quan tri rdi ro,
nhung ciing phu thudc rat nhiéu vao thi truong,
vao kha ning trd no clia khich hang. P6i véi ngan
hang, tai sdn ddm bdo cho cdc khodn vay chiém
chi yé&u l1a bat dong san. Trong trudng hgp khach
hang khéng c6 khd ning trd ng, thi trudng bat
dong sadn khéng cdi thién dugc tinh thanh khoan
thi cdc ngadn hang s& mat khong it thoi gian véi
bai todn ng xau. Kinh nghiém x& ly ng x4u sau giai
doan khiing hodng tai chinh chau A niam 2007 da
cho thay diéu d6 =

(Nguon tham khdo: web: chinhphu.vn, sbv.gov.vn, vir.com.vn,
vneconomist.com.vn, saigontimes.com.vn/tbktsg)

(tiép theo trang 28)

Viét da chuyén nhugng trén thi trudng OTC. Nay
téng cong ty tuyén bo khong thanh lap NHTM co
phan Héng Viét va thodi von khéi ngan hang nay.
Do d6 day 1a van dé phic tap khi gidi quyét quyén
1gi cho nhitng ngudi d4 mua lai ¢d phiéu cia NHTM
c6 phan Hong Viét trén thi truong OTC.

Tru6c d6 2 Téng cong ty nha nuéc d6 la Téng
cong ty cong nghiép tau thuy Viét Nam — Vinashin
va Tap doan dét may Viét Nam — Vinatex da tuyén
b6 rit khéi du 4n thanh 1lap NHTM c6 phan cong
nghiép Viét Nam; trong khi d6 Téng Cong ty Thép
Viét Nam va Téng Cong ty Gidy Viét Nam van con
gbp von tai du 4n thanh lap NHTM nay.

Trong ndm 2008 Nghi quyét Pai hoi c§ dong céc
NHTM c6 phan déu dua ra 16 trinh ting von diéu
lé trong nam. Song phan dong cic NHTM cb phan
tédng von bing bién phép tang von tir quy thing du
von, tir chia ¢6 phi€u thuéng bang c6 titc clia nam
2007 va bang bién phap ban c6 phi&u cho ¢ dong
nuéc ngoai. R4t hi&m NHTM c6 phan tang thém von
diéu lé bang viéc c6 dong nodp tién mua c§ phi&u phat
hanh méi. Béi vi do tinh hinh gia c6 phiu trén thi
trudng OTC xudng thap (méc du tir cudi thang 8-2008

A A7 ~2
Jouy déng vén éé

dén nay thi truong dang phuc hoi kha) NHNN thit
chit diéu hanh chinh séch tién té, cac NHTM hau
nhu khong cho khach hang vay vén dau tu ching
khoan va cho khach hang vay vén dé gép von mua
c6 phan ting von cia NHTM c6 phan khéc lai cang
khong ding quy dinh, béi vi viéc ting von thong qua
con dudng bé thém tién mua c§ phiéu ting von cha
ngan hang 12 rat khé kha thi. Hon nifa, do dién bién
cda tinh hinh thi trudng ching khodn, nén NHNN
va Uy ban ching khodn Nha nuéc chid truong quan
ly chit ché viéc phat hanh méi c§ phiéu ting von,
vi néu khong thi cung c¢6 phiéu, cung chiing khoan
tédng manh so v6i cau, 4nh huéng dén su phuc hoi
clia thi truong. Trong bdi cdnh d6 cang thic day cdc
cudc dam phédn ban ¢ phan cho d6i tdc nuéc ngoai
dién ra nhanh hon va tré thanh huéng ting von cha
yé&u hién nay ctia nhiéu NHTM c6 phan.

Gidi phép néi trén cha cic NHTM c§ phan, cia
nhiéu ¢ dong sdng lap NHTM c6 phan mot mét thé
hién su ing ho, hudng Ging chu truong, giai phap cua
Chinh phi, cia NHNN, mit khac d€ ddm bao quyén
lgi ctia chinh c4c ¢§ dong hién hitu; dong théi nang
cao hiéu qui hoat dong trong tinh hinh dién bién
méi cta kinh t& vi md va thi truong tai chinh =
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