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am 2008, thi truong tai chinh Viét Nam chiu
| \ ‘ tdac dong manh ctia khing hodng tai chinh
th& gi6i. Lam phat va lai sudt tang cao lam
cho kha nang thanh khodn cta thi truong giam sut,
tir da d6 anh huéng dén viéc huy dong nguon luc tai
chinh cho diu tu phat trién. Vao thoi diém chuin
bi buéc sang nam 2009, nhitng khé khan ctia nén
kinh t& c6 thé khién thi truong d6i mit véi nhitng
thach thidc mégi. Tuy nhién, bén canh nhiing danh
gia than trong van c6 nhitng nhan dinh lac quan
vé trién vong thi truong va co hoi cia nha dau tu.
Vuc day niém tin
Bu6c vao thang cudi cung ciia nam 2008, ching
khodn Viét Nam dang ddng truée doi héi vé cung
btic thiét: Lam thé& nao dé 14y lai niém tin. Néu
nhu diéu hanh vi md ctia Chinh phia bt ding
“mach” va néu cong dong doanh nghiép sin sang
dé duong dau vé6i hai ndm khé khan tru6c mat, sé
c6 gidi phap cho van dé nay. Pay la nén tang dé
Viét Nam cling nhu thi truong (TTCK) vuot qua giai
doan khé khan nay. Chi s6 chiing khoan lién tuc
lap d4dy méi va cudi thang sau thap hon cudi thdng
trude (VN-Index 29/8 1a 539,1 diém, 30/9 con 456,7
diém 28/11 con 314,74 diém, tiic dén cudi thang 11,
VN - Index gidm 41,62% diém so v6i cudi thang
8; HaSTC-Index tuong tng la 192,13 diém, 148,53
diém, 114,88 diém va 104,2 diém tic la cudi thang
11 gidm 45,77% diém so v6i cudi thang 8). Phién
giao dich cudi cung cia thang 11/2008, sau nhiing
thong tin tu phién hop Chinh phd, thi trudng da
ddo chiéu manh mé, cau chiing khodn tang vot 1én
trén 32 triéu don vi, cho thay diéu hanh vi mé c6
kh& n#ng tdc dong manh dén thi trudng, dé l1a co
hdi dé€ Viet Nam tao dung niém tin cho giéi dau tu
quoc t&€ cling nhu ngudi dan trong nudc.

D& 14y lai niém tin Uy ban Ching khodn
(UBCK) Viét Nam can thuc hién cdc bién phap
dé vuc day thi truong nhu: loai bd “rao can” T+4
hién nay xudng T+0 hosc T+1; chinh thic thong
béo hodn dp dung Luat Thué nhap cd nhan trong
dAu tu chitng khoan 2 nidm; 4p dung cac chudn muc
cao nhat dé gidm sat thi truong. Can cong bo thoi
diém hoan thanh Luat Ching khoan sa déi véi
kha nang diéu chinh cdc quan hé cu thé hon. Véi
nén kinh t&, cAn cong khai nhitng quy dinh, tha
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tuc khong can thiét, kém thoi gian thuc hién dé
nguoi dan, doanh nghiép biét. Hai 14, 4p dung Luéat
Canh tranh véi cac nganh nghé linh vuc doc quyén
nhu dién, than.. Ba 13, binh ding trong ti€p can
c4ac ngudn luc khong phan biét thanh phan kinh
té&, dic biét l1a trong ti€p can bat dong san va tin
dung, dua mat bang lai suat vé van hanh theo co
ché& thoéa thuan, thay cho muc tiéu gidm vé duéi
10%/mam hay duéi 8%/nim nhu diéu hanh hién
nay. Bon 14, xay dung co ché mua thong tin du bao
- c&nh bdo tir c4c t6 chic qudc t& hodc trong nuée
dé ban lai cho cac ca nhan t6 chic & trong nuée...

Chuyén huéng muc tiéu

Viéc xac dinh muc tiéu trong tung thoi ky c¢6 y
nghia déc biét quan trong, dé dinh huéng cho phu
hgp v6i tinh hinh va ¢6 gidi phdp thich hgp. Co
th& néi, tinh hinh nao thi muc tiéu va gidi phap 4y.

Lam ph4t va nhap siéu cao vao cudi nam 2007,
bung phat vao dau nam 2008. Khi d6, muc tiéu da
dugc chuyén ti uu tién ting trudng kinh té& cao
sang uu tién kiém ché& lam phat va 6n dinh kinh
t& vi mo... Gidi phap quan trong hang dau la that
chit tién té. Sau 8 thang thuc hién, cac gidi phap
trén da dua dén két qui 1a lam phat va nhap siéu
da giam manh. Nhung tir gitta thang 9, cudéc khing
hoang tai chinh bung phéat tai My da nhanh chéng
lan rong sang linh vuc khac va lan sang cac nuéGce
da t4ac dong tiéu cuc dén Viét Nam trén nhiéu mat.

Tinh hinh trén cong hudng véi nhitng hiéu
ting phu tir viéc that chat tién té trude dé da lam
cho kinh t& c6 nguy co suy gidm. Xuat khau tiép
tuc gidm. PAu tu truc tiép nude ngoai cham lai; xu
huéng nha dau tu nuéc ngoai rat von gidn tiép van
14 nhiéu hon. Tang truéng san xudt cong nghiép
cham lai. Téng mic ban 18 hang héa va doanh thu
dich vu tiéu dung ciing tadng cham lai. Lugng khach
quoc t&€ dén Viét Nam ciing c6 xu huéng gidm.

D& ngin chén su suy gidm kinh t&, chinh pht
da dua ra 5 nhém giai phap, trong dé6 c6 giai phap
quan trong 1a kich cau. Kich cau bao gom kich cau
dau tu va kich cAu tiéu dung.

Kich cdu dau tu bing nhiéu gidi phdp. Vé
chinh sach tién té, da ndi 16ng hon thoi gian
trude. Thoi gian qua, NHNN da ha ty 1é du tra
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bat budc, gidi phéng s6 tién mua tin phiéu NHNN
bat budc, ha lai sudt co ban.. va hién da dua lai
sudt vé gdn véi muc trude khi c6 khiing hodng tai
chinh thé gi¢i. Nhing bién phdp mdi la khoanh
ng, gidn ng cho cdc doanh nghiép dang gap khé
khin trong viéc duy tri sdn xudt kinh doanh,
xudt kh4u, cung tng vén vé6i 14di sudt biang 0 dé
mua hét lda con tén dong trong dan, bdo lanh
xud't khdu cho cdc doanh nghiép nhé va vira. Vé
chinh sdch tai khéa, cAn xem xét mién gidm
thué cho doanh nghiép dé duy tri san xudt, bu
14i sudt vay ngdn hang mua lda...

D4y manh gidi ngin cdc ngudn von tif ngan
sdch nha nuéc, von dau tu truc ti€p nudc ngoai,
von hd trg phat trién chinh thic..; khuyén khich
c4c thanh phan kinh t& tham gia dau tu. Kich cau
dau tu tap trung vao nhitng du an cé hiéu qua,
khong kich cau diu tu tran lan.

Kich cau tiéu dung can tao diéu kién dé tang
stic mua c6 kha nang thanh toan cta ngudi lao
dong, gian, giam thué, thuc hién mot s6 chinh sach
an sinh x4 hoi (bdo hiém that nghiép, dau tu xay
dung nha ¢ cho ngudi c6 thu nhap thap..)

Trién vong TTCK 2009

Theo 6ng Tong Minh Tudn, ph6 phong phan
tich Cong ty Ching khodn Bdo Viét, nén kinh t&
Viét Nam néi chung van trong giai doan bat én
va nam 2009 van 14 nam ching ta d6i mat véi
nhiéu khé kh#én. Trong béi cdnh d6, gidi phap
tédng cung, kich cau thong qua chinh sich tién té
la gidi phép t6i uu nhat. Cu thé, Chinh pht can
tao diéu kién thuan lgi dé thu hit von dau tu gian
ti&€p nu6c ngoai va khuyén khich khéi nay dau tu
vao TTCK, c6 thé xem xét hodn thoi han thu thué
thu nhép ching khoan...
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Viéc NHNN quyét dinh ha 14i suat co ban xuéng
con 10%, 1ai suat du trit bat budc hién nay da xudéng
con 8%, gia xang dau dang dan diéu chinh vé mic
hgp ly.., duge xem 1a nhiing tin hiéu kha quan va
tac dong tich cuc dén tam ly thi trudng. Vé dai han,
nhitng dong thai nay sé kich thich dong tién chay
vao TTCK, dic biét trong boi canh gis c4c ¢d phiéu
da xudng dén muic kha hap dan d6i véi nha dau tu.

V6i xu huéng chinh sach tién té nhu hién nay,
c6 thé du bao vao quy 11/2009, TTCK sé& thuan lgi
hon trugc khi nén kinh t& vi mo thuc su 14y lai da
tang truéng nhu ca.

Tuy nhién, theo chuyén gia ching khoan Huy
Nam, TTCK &o udt nhu hién nay cé phan ly do 1a
cdc san phdm qud ngheo nan. Trude boi cdnh khé
khan, nhiéu ngudi di Gng v6i cong cu phai sinh,
nhung nhu thé 1a khong ding. Chang han, cé thé
4p dung hai san phdm c6 thé hd trg tot cho thi
truong la magin trading (giao dich ky quy) va op-
tion (quyén chon). V6i nghiép vu thd nhat 1a tai
tro von cho nha dau tu mua - ban chitng khoan.
Truée day, ngan hang cho nha diu tu vay “tuci”
dé dau tu ching khoan va da bi NHNN siét chit
lai, vi ngdn hang khong dinh lugng dugc cdc vAn
dé cua chiing khodn nén sé& rdi ro hon. Cach lam
phé bién ¢ nhiéu thi trudng 1a cho phép nha dau
tu md tai khodn ky quy tai cong ty ching khoan va
cac cong ty nay tai trg von & ty 1é nhat dinh, trén
co 8¢ d6 cong ty ching khodn tu van cho nha dau
tu mua-ban. Vao thoi diém nay, nhiéu nha dau tu
th4y thi trudng kha hap din nhung khong da tién
mua, néu dugc hd trg von sé khuyén khich lugng
cAu rat 16n, tao su s6i dong cho thi truong.

D6i v6i nghiép vu quyén chon trong béi canh
tram ldng nhu hién nay, nha dau tu ciing c6 thé
st dung tu bdo vé minh truéc nhiing thua 16 16n.

Van dé nam & chd ching ta can xay dung hanh
lang phap 1y chat ché dé cac nha dau tu tham gia.
Viéc nha dau tu c6 tham gia nghiép vu dé6 hay khong
la quyét dinh ctia ho. Thi truong chi c6 thé sbi dong
khi c6 nhiéu nghiép vu, nhiéu lua chon cho nha dau tu.

Con theo 6ng Vii Biang, Cha tich UBCK Nha
nu6c, TTCK hién nay chiu tadc dong 16n cha dién
bién kinh t& vi mé va da thuc su tré thanh thuéc
do stic khée cia nén kinh t&. UBCK Nha nuéc da
nd luc thuc hién va dé xudt nhitng gidi phdp hd
tro thi trudng, 6n dinh tam ly nha dau tu, nhu dé
nghi gidn thué ching khoan. Mit khac, UBCK Nha
nude da hoan thién mot s6 quy dinh lién quan dén
nhiing sdn ph4m mdéi nhu margin account, repo,
cho phép nha diu tu mé nhiéu tai khodn.., song
thoi diém nay chua thich hop cho viée ban hanh.
UBCK Nha nuéc cing da tham gia sta ddi mot
s6 vian ban huéng dan Luat Ching khodn, mot so
quyét dinh diéu chinh ty 1é sé hitu cia nha dau tu
nudc ngoai trén TTCK hién dang duge By Tai chinh
trinh Chinh pht xem xét ban hanh.
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Ty gia VND/USD 2008
Mbét nam nhiéu bién déng !

LE THI NGOC DIEP

"
am 2008 c6 thé néi 1a mot nam day bién * Lugng kiéu hoi don vé cudi nam 2007 va
| \l dong doi v6i thi truong ngoai hdi, dac biet  diu nam 2008 (Tt Am lich).
14 ty gi4 cla cap tién t¢ VND/USD. Cung cau o L .
ngoai té khong gap nhau da lam can can ty gia dao dong e Nha dau tu nudc ngoai ban USD dé mua
lien tuc, 1éch khé xa ving trung tam chinh la ty gialien ~ trdi phi€u chinh phi (khodng 1,4 ty USD).
ngén hang do Ngan hang Nha nugc (NHNN) cong bd. * Lam phat ting cao, NHNN khong thé mua
Dién bién thi truéng — Nguyén nhan USD cung tng VND ra thi trudng vao thoi diém
Thi trudng ngoai té trong nhitng thang dau nay dugc.
nam 2008 kh dm’ dam, tam 1y thae chay kho « Tam 1§ ciia ngudi don v& tinh hinh kinh
dong USD da day tiéen VND tang gid so véi USD. t& the 2i6i c6 nhidu dau hid 29 <o NS et
. o e A . N n " € thé gidgi ¢6 nhiéu dau hiéu suy thoai va lai suat
Trong quy 1/2008, ty gid trén thi truong lién nghn x4 VN a0 hon USD da thic 8y ho chuyén
hang tir 16.112VND/USD (02/01/2008) roi xudng USD sang VND, diéu nay gép phin l?aﬁl t5 gid
15.960VND/USD (31/03/2008) va thoi diém nay s A ’
R . N P . o o AR giam thém.
trén thi truong tu do, ¢ lic giao dich caa cép tién i }
té nay da rét xuéng chi con 15.600VND/USD. Mot Thé nhung sang nia cudi quy 2/2008, thi trutng
s6 nguyén nhan khién thi trudng trong thoi gian 1ai roi vao con s6t USD. Nguon cung ngoai t¢ gidm
nay thira USD va ty gia VND/USD gidm 1a do: dan dén khong di USD cung cép (ban hodc cho vay)
Nam 2009, co quan quan ly tiép tuc hoan chinh  cho biét, néu chua kip thong qua, chinh phi c¢6 thé
khung phép 1y cho hoat dong cia TTCK theo huéng sé& dung cac bién phap ky thuat nhu dén cudi ndm
thic ddy su phat trién, tang cudng hiéu qua qudn 2009 méi xem xét thu thué, néu c6 1ai thi méi thu,
ly, gidm sat doi v6i cac hoat dong trén thi truong. khong lai thi thoi.
Chinh phi da ban hanh nghi dinh thay thé Nghi Chinh phti ciing da cong bd nhiing quyét sach
dinh 14/2007/ND-CP vé ching khoép va TTCK, ¢y thé nhiim hd trg doanh nghiép dang gap khé
stta d6i Nghi dinh 36/2007/ND-CP vé xi phat Yi khan. An tugng nhat 1a gidm 30% thué thu nhap
pham hanh chinh trong linh vuc ching khoén, dieu  doanh nghiép ngay trong quy IV/2008 va dy kign
chinh nang cao diéu kién thanh lap va hoat ddng ¢4 nam 2009; kéo dai thoi gian gia han cham nép .
ctia coéng ty ching %{hoén... Trong tdm hoat dong  thué tir 6 thang 1én 9 thang; ddy nhanh viéc hoan A
cia UBCKNN bao gom: thuong xuyén theo doi dien  thué gia tri gia ting. Mot con sé cu thé la 1 ty -
bién hoat dong thi trudng d€ kip thoi chi dao v&  USD ciing duge chi ra dé kich cau dau tu. Con s .
chii dong diéu hanh nhdm binh 6n thi trudng; t6§ nay khong tham thap vao dau so véi dai k& hoae
chiic tot cong tac theo ddi ndm bit tinh hinh giao  hang tram ty USD cta cdc nén kinh t& 16n, nhuing
dich va luAn chuyén von clia nha dau tu nu6c ngoai,  d6i v6i Viet Nam, d6 1a con s6 khong hé nhd, thé
ciing nhu nghién ctiu tinh hinh bién dong cia TTCK  hién quyét taAm cta chinh pha. '
thé gi(’in dé béo cdo chi/nh ghﬁ;/kién/ quyf%’t XU' 1}”\Céc Céc gidi phdp néu trén la kha cu thé, tich ¢
hpat dong vi pham, céc to chic, cd nhan ¢6 hanh e quing nhu nha ddu tu vAn mong méi n " 1
vi lam gid, thao ting thi truong. bién phdp manh mé hon khi dién bién tréen TTICK ) !
Tém lai, sau rdt nhiéu mong doi cia thi trudng, chua duge thé hién ri. Nhung du sao ciing phai \ﬁ;

B0 Tai chinh di trinh chinh pht kién nghi Quéc
hoi hoan thué& thu nhap ching khodn dén cudi
ndm sau. By truéng Bo Tai chinh Vi Van Ninh
m cengnghe nganhang

S$6 Xuan Ky Stu 2009

thita nhan 12 cong tac diéu hanh kinh t&uwiimd
cua chinh pht la bai todn, gidi phdp thuc
co hoi vao mdi thoi kym




