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ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

Böùc tranh thò tröôøng taøi chính tieàn teä chöùng  
khoaùn cuûa Vieät Nam ñang ñoùn nhaän nhöõng  
tín hieäu laïc quan töø nhöõng chæ soá kinh teá vó 

moâ trong thaùng 8 vöøa qua nhö thaâm huït caùn caân 
thöông maïi ñang daàn ñöôïc caûi thieän, thò tröôøng 
ngoaïi teä bình oån, ñaàu tö nöôùc ngoaøi (FDI) taêng kyû 
luïc, laïm phaùt coù daáu hieäu giaûm daàn. Vôùi nhöõng yeáu 
toá hoã trôï töø neàn kinh teá vó moâ daàn oån ñònh keát hôïp 
vôùi xu theá giaûm giaù caùc maët haøng thieát yeáu treân theá 
giôùi khieán thò tröôøng chöùng khoaùn coù nhöõng phieân 
taêng ñieåm maïnh trong nöûa cuoái thaùng 8. Trong khi 
ñoù caùc keânh ñaàu tö khaùc nhö vaøng vaø baát ñoäng saûn 
khoâng thöïc söï haáp daãn, do ñoù nguoàn tieàn ñoå vaøo thò 
tröôøng chöùng khoaùn ngaøy caøng nhieàu hôn. Göûi tieát 
kieäm-moät keânh ñaàu tö luoân caïnh tranh “huùt” voán cuûa 
chöùng khoaùn töø ñaàu naêm ñeán nay-cuõng ñang maát daàn 
söï haáp daãn do laõi suaát huy ñoäng ñaõ baét ñaàu giaûm 
xuoáng, khieán voán töø keânh naøy cuõng ñang chaûy trôû 
laïi thò tröôøng chöùng khoaùn. Nguoàn cung tieàn ngaøy 
moät soâi ñoäng hôn khieán thò tröôøng coù nhöõng phieân 
taêng ñieåm maïnh meõ.

Toång quan veà tình hình kinh teá vó moâ trong 
thaùng 8 vöøa qua

Theo baùo caùo cuûa Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö trình 
baøy trong cuoäc hoïp giao ban giöõa Boä naøy vôùi caùc boä 
khaùc vaø caùc ñòa phöông hoâm 26/8 cho thaáy, giaù caû vaø 
nhaäp sieâu vaãn ñöôïc kieåm soaùt trong khi xuaát khaåu 
vaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi taêng cao, saûn xuaát oån ñònh... 
Tình hình naøy ñaõ taïo ñoäng löïc cuõng nhö khôi daäy 
loøng tin veà söï phaùt trieån vaø ñaõ taùc ñoäng tích cöïc ñeán 
tieán trình choáng laïm phaùt.

Theo ñoù, tình hình kinh teá 8 thaùng ñang theo chieàu 
höôùng tích cöïc. Saûn xuaát coâng nghieäp tuy vaãn gaëp 
nhieàu khoù khaên veà chi phí ñaàu vaøo nhöng vaãn phaùt 
trieån khaù oån ñònh vôùi giaù trò saûn xuaát ñaït treân 438 
nghì tyû ñoàng, taêng 16,1% so vôùi cuøng naêm tröôùc. Saûn 
xuaát noâng-laâm-ngö nghieäp ñaõ khaéc phuïc ñöôïc nhieàu 
khoù khaên veà thieân tai dòch beänh. Luùa ñöôïc muøa lôùn. 
Caùn caân thöông maïi ñöôïc caûi thieän ñaùng keå do xuaát 
khaåu tieáp tuïc taêng vôùi giaù trò kim ngaïch ñaït 43,3 tyû 
ñoâla Myõ vaø kim ngaïch nhaäp khaåu 59,3 tyû ñoâla Myõ 
khieán möùc nhaäp sieâu chæ coøn 15,97 tyû ñoâla Myõ-baèng 
36,9% kim ngaïch xuaát khaåu (tyû leä naøy ôû 7 thaùng laø 
41,6%). Thu huùt voán FDI cao nhaát töø tröôùc ñeán nay 
vôùi 47 tyû ñoâla Myõ... Chæ soá giaù tieâu duøng (CPI) thaùng 
8 chæ taêng ôû möùc 1,56% so vôùi thaùng tröôùc do caùc giaûi 
phaùp kieàm cheá laïm phaùt cuûa Chính phuû ñaõ phaùt huy 
taùc duïng vaø nhôø luùa ñöôïc muøa lôùn.

Nhìn laïi vieãn caûnh treân thò tröôøng taøi chính 
tieàn teä

Traàn Troïng Trieát 
Chuyeân vieân Taøi chính Ngaân haøng

Vieäc duy trì laõi suaát cô baûn 14%/naêm trong thaùng 
9/2008 chính laø moät ñoäng thaùi cuûa Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc Vieät Nam (SBV) taùi khaúng ñònh chöa ñeán thôøi 
ñieåm thích hôïp ñeå nôùi loûng chính saùch tieàn teä. Theo 
ñoù, vieäc thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét chaët nhöng 
coù linh hoaït ngoaïi yù nghóa goùp phaàn kieàm cheá laïm 
phaùt, coøn nhaèm ñaûm baûo söï oån ñònh caàn thieát treân 
thò tröôøng tieàn teä. Trong 8 thaùng ñaàu naêm, caùc ngaân 
haøng ñaõ phaûi chòu ñöïng nhöõng cuù soác khaù naëng vaø 
vai troø cuûa cô quan quaûn lyù trôû neân raát quan troïng 
ñeå giaûm thieåu taùc ñoäng cuûa caùc cuù soác ñoù.

Treân thöïc teá, chính saùch tieàn teä thaét chaët ñaõ ñöôïc 
SBV quaùn trieät ngay töø nhöõng thaùng ñaàu naêm khi 
nhaän thaáy, xu höôùng laïm phaùt vaø tín duïng ñang gia 
taêng maïnh. Cuï theå, ñaàu thaùng 2/2008, SBV ñaõ taêng 
theâm 1% tieàn göûi döï tröõ baét buoäc vaø môû roäng dieän 
tieàn göûi phaûi döï tröõ baét buoäc ôû taát caû caùc kyø haïn (tröôùc 
ñaây chæ coù tieàn göûi döôùi 24 thaùng môùi phaûi döï tröõ baét 
buoäc). Tieáp ñeán ngaøy 20/3/2008, SBV tieáp tuïc yeâu caàu 
caùc ngaân haøng thöông maïi phaûi mua 20,3 nghìn tyû 
ñoàng tín phieáu baét buoäc, nhöng moät soá toå chöùc tín 
duïng phuïc vuï cho vay noâng nghieäp, noâng thoân thì chæ 
phaûi döï tröõ baét buoäc 5% vaø khoâng phaûi mua tín phieáu 
baét buoäc nhaèm hoã trôï nguoàn voán cho muïc ñích phaùt 
trieån noâng nghieäp, noâng thoân, xoùa ñoùi giaûm ngheøo, 
ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi.

Dieãn bieán phöùc taïp cuûa thò tröôøng tieàn teä veà khaû 
naêng thanh khoaûn trong nhöõng thaùng ñaàu naêm 2008 
theå hieän roõ ôû vieäc, caùc ngaân haøng thöông maïi ñaõ 
ñua nhau taêng laõi suaát huy ñoäng treân thò tröôøng ñeå 
thu huùt nguoàn voán buø ñaép thanh khoaûn. Trong thôøi 
gian naøy, laõi suaát cho vay treân thò tröôøng lieân ngaân 
haøng kyø haïn 1 tuaàn coù thôøi ñieåm leân tôùi 35-40%/naêm. 
Thanh khoaûn laø ruûi ro lôùn nhaát vaø taùc ñoäng nhanh 
nhaát tôùi söï toàn taïi cuûa moät ngaân haøng. Ñeå xöû lyù tình 
huoáng naøy, SBV ñaõ bôm maïnh tieàn qua nghieäp vuï 
thò tröôøng môû, ñoàng thôøi quy ñònh traàn laõi suaát tieàn 
göûi huy ñoäng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi khoâng 
ñöôïc quaù 12%/naêm. Giaûi phaùp treân ñaõ coù taùc duïng 
tích cöïc “giaûm soác” thò tröôøng chæ trong 10 ngaøy!

Vaøo thôøi ñieåm cuoái thaùng 5 vaø nhöõng ngaøy ñaàu 
thaùng 6, treân thò tröôøng ngoaïi hoái (thò tröôøng töï do), 
tyû giaù taêng haøng ngaøy, coù nhöõng ngaøy tyû giaù taêng 
leân tôùi möùc 19.400 VND/USD cheâch leäch giöõa tyû giaù 
bình quaân treân thò tröôøng lieân ngaân haøng vôùi tyû giaù 
thò tröôøng töï do ngaøy caøng lôùn, thò tröôøng ngoaïi hoái 
coù daáu hieäu baát oån. Söï bieán ñoäng cuûa thò tröôøng ñaõ 
coù taùc ñoäng khoâng nhoû ñeán nhieàu ngaân haøng vì ñaây 
laø maûng kinh doanh mang laïi nguoàn thu ñaùng keå.

Ñeå bình oån thò tröôøng ngoaïi hoái, SBV ñaõ thöïc 
hieän haøng loaït bieän phaùp, nhö nôùi roäng bieân ñoä 
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tyû giaù töø 1% leân möùc +/-2%, taïo söï linh hoaït tyû giaù 
saùt vôùi cung caàu thò tröôøng; thöïc hieän môû roäng ñoái 
töôïng baùn ngoaïi teä cho ngaân haøng thöông maïi, vieäc 
can thieäp döïa vaøo traïng thaùi ngoaïi teä cuûa ngaân haøng 
thöông maïi trong ngaøy; thöïc hieän minh baïch thoâng 
tin veà döï tröõ ngoaïi hoái. Caùc bieän phaùp naøy ñaõ ñaùp 
öùng ñöôïc kyø voïng cuûa thò tröôøng, treân cô sôû ñoù taïo 
döïng loøng tin cuûa thò tröôøng vôùi SBV.

Beân caïnh ñoù, SBV coøn thöïc hieän giaùm saùt chaët 
cheõ hoaït ñoäng kinh doanh ngoaïi teä, caám toå chöùc tín 
duïng khoâng ñöôïc mua baùn USD thoâng qua ngoaïi teä 
khaùc, phoái hôïp vôùi caùc cô quan chöùc naêng tieán haønh 
kieåm tra vaø xöû lyù caùc hoaït ñoäng ñaàu cô, kinh doanh 
ngoaïi teä traùi phaùp luaät treân thò tröôøng vaø thieát laäp 
ñöôøng daây noùng. Haønh ñoäng naøy ñaõ coù taùc ñoäng 
naâng cao kyû luaät thò tröôøng, goùp phaàn bình oån thò 
tröôøng. Coù theå noùi, vieäc thöïc hieän ñoàng boä caùc giaûi 
phaùp böôùc ñaàu taïo ñöôïc söï bình oån thò tröôøng ngoaïi 
teä, theå hieän ôû vieäc tyû giaù treân thò tröôøng töï do giaûm 
daàn, saùt vôùi tyû giaù lieân ngaân haøng vaø caùc ngaân haøng 
thöông maïi giao dòch tyû giaù vôùi khaùch haøng trong 
bieân ñoä cho pheùp. Ñeán nay, giöõa tyû giaù bình quaân 
lieân ngaân haøng vôùi tyû giaù thò tröôøng töï do khoâng 
coøn cheâch leäch, tyû giaù töông ñoái oån ñònh xoay quanh 
möùc 16.650-17.000 VND/USD.

Giaûi phaùp maïnh thaét chaët chính saùch tieàn teä 
ñöôïc thöïc hieän töø ngaøy 10/6/2008 khi SBV thöïc hieän 
cô cheá ñieàu haønh laõi suaát môùi, theo ñoù quy ñònh caùc 
ngaân haøng thöông maïi cho vay ra neàn kinh teá khoâng 
ñöôïc vöôït quaù 150% laõi suaát cô baûn, vaø möùc laõi suaát 
cô baûn ñöôïc ñieàu chænh taêng töø 12%/naêm leân 14%/
naêm. Quy ñònh naøy coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán taêng 
tröôûng tín duïng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi. Toác 
ñoä taêng tröôûng tín duïng ñaõ giaûm töø thaùng 6 ñeán nay.

Tuy nhieân, sau khi aùp duïng cô cheá ñieàu haønh laõi 
suaát môùi, moät cuoäc ñua laõi suaát huy ñoäng tieáp tuïc ñöôïc 
dieãn ra giöõa caùc ngaân haøng. Trong khi traàn laõi suaát 
cho vay 21%/naêm ñöôïc khoáng cheá, vieäc ñaåy laõi suaát 
huy ñoäng leân raát cao trong thôøi gian ngaén cuûa nhieàu 
ngaân haøng ñaõ taùc ñoäng tôùi taâm lyù ngöôøi göûi tieàn vaø 
haàu heát khaùch haøng choïn kyø haïn tieàn göûi ngaén ñeå 
linh hoaït ñoäng vieäc ruùt ra vaø chuyeån ñoåi hình thöùc 
göûi tieàn. Ñieàu naøy khieán kyø haïn tieàn göûi trung bình 
co heïp laïi nhanh choùng, nhieàu ngaân haøng kyø haïn 
bình quaân ñang töø 6-9 thaùng ñaõ nhanh choùng giaûm 
xuoáng coøn 1-3 thaùng.

Kyø haïn tieàn göûi thu ngaén laïi, trong khi kyø haïn 
cho vay chöa theå thu heïp nhanh, ñaëc bieät laø caùc 
khoaûn vay trung vaø daøi haïn. Ñieàu naøy daãn ñeán ruûi 
ro cheâch leäch kyø haïn taêng leân cho caùc ngaân haøng.

Beân caïnh ñoù, vieäc ñaåy laõi suaát huy ñoäng leân raát 
cao khieán khoaûn laõi suaát cheâch leäch giöõa huy ñoäng 
vaø cho vay bò thu heïp maïnh, chæ coøn khoaûng 2-4%/
naêm, khoâng ñuû buø ñaép chi phí döï tröõ baét buoäc, baûo 
hieåm tieàn göûi, chi phí quaûn lyù... Tình hình naøy dieãn 
ra trong khoaûng 2 thaùng gaàn ñaây, khieán khoâng ít 
ngaân haøng rôi vaøo tình traïng caøng cho vay caøng loã.

Khoù khaên naøy daàn ñöôïc khaéc phuïc töø giöõa thaùng 
8 trôû laïi ñaây, khi haàu heát ngaân haøng baét ñaàu giaûm 
laõi suaát huy ñoäng trong ñieàu kieän kinh teá vó moâ dieãn 

bieán khaù tích cöïc. Ñaëc bieät, SBV quyeát ñònh taêng laõi 
suaát tieàn göûi döï tröõ baét buoäc baèng VND cuûa caùc toå 
chöùc tín duïng töø 1,2%/naêm leân 3,6%/naêm. Vieäc taêng 
möùc laõi suaát naøy nhaèm hoã trôï caùc toå chöùc tín duïng 
coù ñieàu kieän giaûm laõi suaát cho vay. Khoaûng caùch giöõa 
laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay ñang “doaõng” ra seõ giuùp 
caùc ngaân haøng coù ñöôïc lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng tín 
duïng, voán chieám chuû ñaïo trong hoaït ñoäng cuûa caùc 
ngaân haøng thöông maïi trong thôøi gian tôùi.  

Thò tröôøng chöùng khoaùn ñi leân
Veà thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong hai 

thaùng vöøa qua, thò tröôøng giao dòch vôùi khoái löôïng 
ngaøy moät taêng vaø taêng khaù ñeàu ñaën. Nguoàn cung 
cuõng maïnh meõ ñeán töø nhöõng nhaø ñaàu tö ngaén haïn 
choát laõi vaø caû nhöõng nhaø ñaàu tö lôùn muoán cô caáu 
laïi danh muïc, hoaëc caét loã laáy tieàn maët. Vôùi nhöõng 
phieân taêng ñieåm lieân tuïc xen keõ nhöõng phieân giaûm 
ñieåm, thò tröôøng trong thôøi gian qua thaät söï gaây baát 
ngôø cho nhieàu nhaø ñaàu tö vaãn giöõ caùi nhìn bi quan, 
khoâng ít trong soá ñoù ñaõ caûm thaáy hoái tieác vì söï thaän 
troïng quaù möùc cuûa mình.

Nhöõng maõ chöùng khoaùn thuoäc lónh vöïc baát ñoäng saûn 
vaø taøi chính haàu heát ñeàu coù giaù trò voán hoùa lôùn vaø coù 
vai troø daãn daét treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Xu höôùng 
taêng giaù cuûa coå phieáu baát ñoäng saûn cho thaáy thò tröôøng 
baát ñoäng saûn coù nhöõng neùt töông ñoàng nhö thò tröôøng 
chöùng khoaùn: khi giaûm xuoáng möùc saâu seõ baät leân. Xu 
höôùng vöôït leân khoûi ñieåm thaáp cuûa thò tröôøng baát ñoäng 
saûn taùc ñoäng coäng höôûng vôùi taâm lyù laïc quan treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn ñaõ taïo ñaø taêng giaù cho nhoùm coå 
phieáu baát ñoäng saûn. Nhöõng maõ coå phieáu baát ñoäng saûn 
tieâu bieåu nhö SJS, TDH, NTL... ñaõ taêng treân 50% cho 
thaáy thò tröôøng ñang taäp trung vaø kyø voïng nhieàu caùc 
maõ coå phieáu ngaønh naøy. Nhöng khoâng phaûi taát caû caùc 
doanh nghieäp thuoäc ngaønh naøy hoaëc coù hoaït ñoäng kinh 
doanh trong ngaønh baát ñoäng saûn ñeàu toát leân. Khoù khaên 
lôùn nhaát cuûa caùc doanh nghieäp thuoäc ngaønh baát ñoäng 
saûn vaãn laø nguoàn voán huy ñoäng vôùi möùc laõi suaát cao 
vaø kyø ñaùo haïn traû nôï vaøo nhöõng thaùng cuoái naêm. Vì 
vaäy, sau khi taêng maïnh leân maët baèng giaù môùi, giaù coå 
phieáu cuûa moät soá doanh nghieäp khoù coù khaû naêng taêng 
cao hôn nöõa neáu coøn nhieàu döï aùn chöa theå hoaøn thaønh 
trong naêm nay, hoaëc baùn laïi döï aùn thì möùc ñoä kyø voïng 
veà lôïi nhuaän seõ khoâng coøn ñöôïc nhö tröôùc. 

Coøn coå phieáu caùc coâng ty chöùng khoaùn cuõng laø 
nhöng truï coät khaùc, goùp phaàn daãn daét thò tröôøng 
khi danh muïc cuûa caùc coâng ty naøy ñöôïc phuïc hoài vaø 
khoâng coøn caùc khoaûn trích laäp döï phoøng giaûm giaù 
chöùng khoaùn. Caùc maõ coå phieáu nhö SSI, BVS, KLS 
vaø HPC lieân tuïc taêng traàn vôùi söùc caàu raát maïnh. 
Tính thanh khoaûn ñaõ trôû laïi ñoàng nghóa vôùi nguoàn 
thu töø phí giao dòch gia taêng nhanh choùng ñoái vôùi 
caùc coâng ty chöùng khoaùn ñaõ chieám thò phaàn lôùn tröôùc 
nhö SSI hay BVS.

Nguy cô maát khaû naêng thanh khoaûn trong heä 
thoáng ngaân haøng thöông maïi töøng laø noãi aùm aûnh 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn, nay gaàn nhö ñöôïc loaïi 
boû, theo ñoù, ngaønh ngaân haøng laïi ñang laáy laïi vò trí 
tieân phong. Ngaân haøng vaãn cho thaáy laø ngaønh truï coät 
cuûa neàn kinh teá vôùi nhieàu kyø voïng veà khaû naêng taêng 
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tröôûng. Giaù coå phieáu ngaân haøng caû treân thò tröôøng 
OTC laãn nieâm yeát ñeàu khôûi saéc. Maëc duø caùc bieän phaùp 
kieàm cheá laïm phaùt coù theå gaây khoù khaên cho heä thoáng 
ngaân haøng nhöng veà cô baûn, caùc ngaân haøng vaãn coù 
ñieàu kieän phaùt trieån trong thôøi gian tôùi.

Coù theå khaúng ñònh, veà daøi haïn thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam seõ taêng tröôûng toát. Veà trieån voïng 
phaùt trieån cuûa töøng ngaønh vaø töøng doanh nghieäp, cô 
hoäi taêng tröôûng laø raát lôùn döïa treân neàn kinh teá ñang 
coù toác ñoä taêng tröôûng cao. Ñieån hình nhö khu vöïc 
ngaân haøng seõ buøng noå do keát quaû cuûa taêng tröôûng 
kinh teá maïnh, ít chòu aûnh höôûng cuûa neàn kinh teá taøi 
chính theá giôùi vaø khoâng leä thuoäc lôùn vaøo caùc khoaûn 
taøi trôï nöôùc ngoaøi. Giaù trò cuûa caùc ngaân haøng ñöôïc 
ñònh giaù töông ñoái thaáp so vôùi tieàm naêng phaùt trieån 
cuûa ngaønh vaø caùc neàn kinh teá khaùc treân theá giôùi. 
Tuy nhieân, ngaønh ngaân haøng caàn thôøi gian ñeå naâng 
cao chaát löôïng dòch vuï, chaát löôïng quaûn lyù vaø öùng 
duïng coâng ngheä ñeå phuø hôïp vôùi quy moâ cuõng nhö 
naâng cao tính caïnh tranh trong xu theá hoäi nhaäp...    

Kyø voïng phía tröôùc
Coù theå noùi, trong 8 thaùng ñaàu naêm, nhaát laø quyù 

II/2008, caùc bieän phaùp ñieàu haønh chính saùch tieàn teä 
thaét chaët ñaõ coù taùc ñoäng tích cöïc ñoái vôùi vieäc kieàm 
cheá laïm phaùt, giaûm nhaäp sieâu vaø duy trì ñaø taêng 
tröôûng kinh teá, cuûng coá nieàm tin veà xu theá oån ñònh 
tình hình kinh teá xaõ hoäi ñoái vôùi caùc toå chöùc, caù nhaân, 
nhaø ñaàu tö ôû trong vaø ngoaøi nöôùc.

Thò tröôøng taøi chính tieàn teä daàn ñi vaøo oån 
ñònh, laõi suaát lieân ngaân haøng gaàn ñaây bieán ñoäng (Nguoàn tham khaûo: web: chinhphu.vn, sbv.gov.vn, vir.com.vn, 

vneconomist.com.vn, saigontimes.com.vn/tbktsg)

Vieät ñaõ chuyeån nhöôïng treân thò tröôøng OTC. Nay 
toång coâng ty tuyeân boá khoâng thaønh laäp NHTM coå 
phaàn Hoàng Vieät vaø thoaùi voán khoûi ngaân haøng naøy. 
Do ñoù ñaây laø vaán ñeà phöùc taïp khi giaûi quyeát quyeàn 
lôïi cho nhöõng ngöôøi ñaõ mua laïi coå phieáu cuûa NHTM 
coå phaàn Hoàng Vieät treân thò tröôøng OTC.

Tröôùc ñoù 2 Toång coâng ty nhaø nöôùc ñoù laø Toång 
coâng ty coâng nghieäp taøu thuyû Vieät Nam – Vinashin 
vaø Taäp ñoaøn deät may Vieät Nam – Vinatex ñaõ tuyeân 
boá ruùt khoûi döï aùn thaønh laäp NHTM coå phaàn coâng 
nghieäp Vieät Nam; trong khí ñoù Toång Coâng ty Theùp 
Vieät Nam vaø Toång Coâng ty Giaáy Vieät Nam vaãn coøn 
goùp voán taïi döï aùn thaønh laäp NHTM naøy.

Trong naêm 2008 Nghò quyeát Ñaïi hoäi coå ñoâng caùc 
NHTM coå phaàn ñeàu ñöa ra loä trình taêng voán ñieàu 
leä trong naêm. Song phaàn ñoâng caùc NHTM coå phaàn 
taêng voán baèng bieän phaùp taêng voán töø quyõ thaëng dö 
voán, töø chia coå phieáu thöôûng baèng coå töùc cuûa naêm 
2007 vaø baèng bieän phaùp baùn coå phieáu cho coå ñoâng 
nöôùc ngoaøi. Raát hieám NHTM coå phaàn taêng theâm voán 
ñieàu leä baèng vieäc coå ñoâng noäp tieàn mua coå phieáu phaùt 
haønh môùi. Bôûi vì do tình hình giaù coå phieáu treân thò 
tröôøng OTC xuoáng thaáp (maëc duø töø cuoái thaùng 8-2008 

ñeán nay thò tröôøng ñang phuïc hoài khaù) NHNN thaét 
chaët ñieàu haønh chính saùch tieàn teä, caùc NHTM haàu 
nhö khoâng cho khaùch haøng vay voán ñaàu tö chöùng 
khoaùn vaø cho khaùch haøng vay voán ñeå goùp voán mua 
coå phaàn taêng voán cuûa NHTM coå phaàn khaùc laïi caøng 
khoâng ñuùng quy ñònh, bôûi vì vieäc taêng voán thoâng qua 
con ñöôøng boû theâm tieàn mua coå phieáu taêng voán cuûa 
ngaân haøng laø raát khoù khaû thi. Hôn nöõa, do dieãn bieán 
cuûa tình hình thò tröôøng chöùng khoaùn, neân NHNN 
vaø Uyû ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc chuû tröông quaûn 
lyù chaët cheõ vieäc phaùt haønh môùi coå phieáu taêng voán, 
vì neáu khoâng thì cung coå phieáu, cung chöùng khoaùn 
taêng maïnh so vôùi caàu, aûnh höôûng ñeán söï phuïc hoài 
cuûa thò tröôøng. Trong boái caûnh ñoù caøng thuùc ñaåy caùc 
cuoäc ñaøm phaùn baùn coå phaàn cho ñoái taùc nöôùc ngoaøi 
dieãn ra nhanh hôn vaø trôû thaønh höôùng taêng voán chuû 
yeáu hieän nay cuûa nhieàu NHTM coå phaàn.

Giaûi phaùp noùi treân cuûa caùc NHTM coå phaàn, cuûa 
nhieàu coå ñoâng saùng laäp NHTM coå phaàn moät maët theå 
hieän söï uûng hoä, höôûng öùng chuû tröông, giaûi phaùp cuûa 
Chính phuû, cuûa NHNN, maët khaùc ñeå ñaûm baûo quyeàn 
lôïi cuûa chính caùc coå ñoâng hieän höõu; ñoàng thôøi  naâng 
cao  hieäu quaû hoaït ñoäng trong tình hình dieãn bieán 
môùi cuûa kinh teá vó moâ vaø thò tröôøng taøi chính ª

nheï, laõi suaát qua ñeâm xoay quanh möùc 16-17%/
naêm, saùt vôùi laõi suaát ñònh höôùng treân thò tröôøng 
môû, tyû giaù oån ñònh, khaû naêng thanh khoaûn cuûa 
caùc ngaân haøng thöông maïi ñaõ qua giai ñoaïn khoù 
khaên. Veà toång theå, khaû naêng thanh khoaûn cuûa 
caùc ngaân haøng thöông maïi ñöôïc duy trì, thò tröôøng 
tieàn teä vaø ngoaïi hoái ñeán nay chuyeån bieán theo 
höôùng tích cöïc vaø töøng böôùc oån ñònh so vôùi nhöõng 
thaùng tröôùc ñaây; SBV coù khaû naêng ñieàu haønh caùc 
coâng cuï chính saùch tieàn teä vaø taêng cöôøng thanh 
tra, giaùm saùt ñeå kieåm soaùt ñöôïc dieãn bieán tieàn 
teä, hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc toå chöùc tín 
duïng vaø nhöõng bieán ñoäng treân thò tröôøng tieàn 
teä, ngoaïi hoái, phuø hôïp vôùi caùc muïc tieâu kinh teá 
vó moâ naêm 2008.

Tuy nhieân, theo caùc ngaân haøng thöông maïi, coù 
moät ruûi ro ñang hieän höõu ñoù laø tình traïng nôï xaáu 
taêng leân. Côn baõo ñi qua bao giôø cuõng ñeå laïi nhöõng 
haäu quaû nhaát ñònh, nôï xaáu cuûa moãi ngaân haøng cao 
hay thaáp phuï thuoäc vaøo trình ñoä quaûn trò ruûi ro, 
nhöng cuõng phuï thuoäc raát nhieàu vaøo thò tröôøng, 
vaøo khaû naêng traû nôï cuûa khaùch haøng. Ñoái vôùi ngaân 
haøng, taøi saûn ñaûm baûo cho caùc khoaûn vay chieám 
chuû yeáu laø baát ñoäng saûn. Trong tröôøng hôïp khaùch 
haøng khoâng coù khaû naêng traû nôï, thò tröôøng baát 
ñoäng saûn khoâng caûi thieän ñöôïc tính thanh khoaûn 
thì caùc ngaân haøng seõ maát khoâng ít thôøi gian vôùi 
baøi toaùn nôï xaáu. Kinh nghieäm xöû lyù nôï xaáu sau giai 
ñoaïn khuûng hoaûng taøi chính chaâu AÙ naêm 2007 ñaõ 
cho thaáy ñieàu ñoù ª

(tieáp theo trang 28) Huy ñoäng voán coå 
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