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hi truéng tai chinh Viét Nam (TTTC) sau

6 thdng dau nam 2009 dang vira 4m lén

theo nghia thodt khoi suy thodi (hinh chir
U), vira tiém an nguy cd tdi lam phat. Cac biéu
hién cu thé:

Vé thi truong tin dung (TTTD): Pén trong
tuan thdng 6, 1ai suat huy dong bang VND cua
mot s6 ngdn hang thuong mai ¢6 phan (NHTM)
da gan nhu dong loat diéu chinh ting dan déu doi
v@i cdc ki han tir 12 thang tré 1én véi mic ting
tir 0,2-0,7%/mam, ching t6 sie hap thu vén cua
nén kinh té& da xuat hién. Tuy nhién, vi sao lai
thiéu von trung va dai han? Han 1a vi cau vé von
loai nay 16n hon kha néng cung ting do ngudn tam
thoi nhan réi dai han khéng nhiéu vi ngudi ¢é6
tién dang c¢6 nhiéu co héi tim kiém lgi nhuin
trong ngan han hon la trong dai han (lam phat
dang con thap, trong khi gia mot s6 hang héa dic
biét danh cho dau tur va dau cd cao nhu: vang, bat
dong san (BDS), ngoai té, ching khodn, cdc du 4n
kich cAu ngian han, edc nhu cdu cia NHTM cho
vay tiéu dung...). Ngoai ra, sic ép tang lai suat
cing dang la ky vong cia TTTD, do edc dau hiédu
lam phédt dang c6 ddu hiéu xuat hién...

Trén thi trudng tién té lién ngan hang, ngin
hang nha nudéc (NHNN) thuc hién chinh sach lai
suiat 6n dinh ¢6 diéu chinh thdn trong, khéng
thién vé ndi long va cing khong “chay theo” siic
ép tang lai suat dong thai kiém soat chit ché cdce
diéu kién cho vay etia TTTD, khong dé hién tuong
cho vay dudi chuan... nhé dé 1ai suat giao dich
binh qudn bing VND & hau hét cdc k¥ han nhin
chung ¢6 xu huéng kh4 6n dinh va ting nhe so véi
nhitng thdang ¢ qui 1 va dau qui 2. Lai suit trén
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thi truéing ban buén nay hién dang dao dong trong
khoang tir 7,2 %/nam dén 8,7%/mam.

Nhiéu “géi” kich cAu mdi cua chinh phu lién
tuc bo sung, khién cho ¢6 nhiitng quan ngai nguy
co tdi lam phat 1a hién huu. 8 ty USD (tuong
duong 144.000 ty VND) cho cdc “géi kich” edu lan
luot dua ra trong nam tai khéa 2009 cha yéu dén
vao 6 thang ddu niam va cho dong thoi nhiéu muc
tiéu khde nhau, néu khong tao ra hiéu qua biang
lam ra hang héa tiéu thu duge sé gép phan tao
ap luc tdai lam ph&dt, mac da tuyét dai da sé
ngudn tai lue cho kich thich dau tu va kich cau
tieu dung la huy déng tir trong dan va tu du tra
ctiia nha nudc chi khéng tir phdt hanh tién hay
vay nude ngoai. Tong du no cho vay hé tro lai
suidt theo QP 131 dén 19/6/2009 dat 347.282,37
ty dong. Trong dé, du no phan theo déi tuong
khdach hang vay von: Doanh nghiép Nha nuédc
53.724,58 ty dong, chiém 15,46%, ting 1.369,28
ty dong (tuong duong ting 2,61% so vdi ngay
11/6/2009); Doanh nghiép ngoai nha nude (cong
ty trach nhiém hiu han, ¢éng ty ¢6 phan, doanh
nghiép tu nhan, doanh nghiép ¢6 von dau tu nude
ngoai...) 230.421,85 ty dong, chiém 66,35%, tang
5.872,77 ty dong; Hop tde xa 2.604,62 ty dong,
chi€ém 0,75%, tang 66,39 ty dong; Ho gia dinh,
cd nhan 59.420,01 ty dong, chiém 17,1%, ting
1.514,44 ty dong; To chirc khdc 1.111,3 ty dong,
chiém 0,34%. D6 vira 1a thanh tuu vé kich thich
kinh té& chu lue qua chinh sdch tin dung, vira la
d6i tuong can hét sic quan tdm déi vdi cdc co
quan quan ly nha nude néi chung, déi vdi nganh
ngdn hang néi riéng vé cdc diéu kién, d6i tugng
va hiéu qua s dung loai tin dung “lu@ng tinh”
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nay (déi véi nguéi mua thi duge mua dudi gid tri,
déi vdi ngudi bdan thi duge bdn ding gid thi
truting) va ngudi chiu thiét thoi 1a ngin sdch nha
nudc (NSNN)!

Vé ty gia: Sau 6 thang co ban 6n dinh ma lé
ra né phai giam dan do tong kim ngach xuat —
nhédp khiu déu giam manh (sau 5 thdang dau nam
2009 xuat khau dat 27,6 ty USD giam 15,6% so
cung ky; nhip khau dat 30,5 ty USD giam 31% so
cing ky) va du trit ngoai hoi khd manh so vdi cau
thue vé ngoai té. Tuy vay, trong vai tuan cuéi
thang 5, dau thdang 6, ngoai thi trudng ty gid niém
yét mua va ban USD/VND thudng ¢ miic sdat va
kich tran ngay ca khi NHNN da ndng bién do tir
+-3% lén 5%. Truée hién tuong dé, dén dau thiang
6 bang nhiéu gidi phdp dong b6 NHNN da chimg
minh duge nhu cau thue vé ngoai té la khong ciing
thing nhu nhitng gi da dién ra. Tir d6 da dua ra
cdc giai phdp ding hudng la: chéng gam gii,
chéng Péla héa va gidm manh lai suat ngoai té...
dé thdo khodn mét luong 16n ngoai té thiéu do do
gam giit, dau co va/hodc bi thi trudng vang chi
phdi... va van duy tri duge ty gia khd on dinh sau
nhiing giai phdap manh tay néi trén.

Thi truéng vang cé 1& la khu vue “phiic tap”
nhat: Qui 1 xuit siéu hang ty USD, qui 2 lie dau
“dudi theo” gid vang thé gidi, sau khéng nhing
dudi kip, ma cdon vuot, lam cho dong chuyén dong
eua vang virfa ddo chiéu, vifa eAm eu ¢ mife cao
trong cdc quyét dinh dau tu hay dau co ciia nha
kinh doanh va nguti dan. Nhitng ngay dau thdang
6 gid vang trong nudc lién tuc pha cdac ky luc,
vugt qua con s6 21 triéu d/luong so vGi thé gidi
cing lén dén 985 USD/ounce. Pén giita thang 6
thi ca gid vang trong nude va thé gidi déu diing
va giam chut it nhung mang tinh khéng 6n dinh,
phu thuje rat 16n vao TTCK My ciing nhu vao siic
mua cia dong USD khéng chi tai My ma trén
toan cau.

Thi trudng BDS trong suét nda ndm chi
phdt ra tin hiéu 4m tré lai, nhung khéng cé
nhitng bing chiing gi mang tinh dot bién, gid
binh quan ting cham va chi ting khoang 5% so
dau nam.

Vn-Index va HNX-Index trén ca 2 san giao
dich ching khodn tai TP Ho Chi Minh va Ha Nai
trong sudt 2,5 thang tir thang 4/2009 da va dang
phdt ra hinh anh vé xu huéng ting nhiéu hon
giam va dang phan dnh kha trung thue “gia” cua
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cac cong ty phat hanh chilng khodan. Nhilng ngay
giita thang 6 TTCK lai ¢6 nhiéu phién diéu chinh
giam, lam cho chi 86 Vn-Index lai tut khéi nguéng
500, xu huéng nay cé thé ti€p tuc gidng co tuy
thude vao sy 4m lai eaa TTCK My va sidc hiap thu
von thue té& eha khu vue cde du dn, cde DN san
xuit, cling nhu sifc mua trén thi truéng hang hoa,
dich vu trong nuéec.

Titf nhitng théng tin trén, c6 thé bude dau rit
ra mét sé thong diép va dé xuit thdi do cha dong
ing xu sau day:

— Mic du qui 1/2009 14n diu tién sau nhiéu
nam ciung ky, Viét Nam da ¢6 xuit siéu, nhung dé
chi y&u do xudt khdu vang vi cho dén gitta thang
4/2006 gia vang trong nude con thap hon gia vang
thé gidi nén von 1a mdt quoe gia nhap khiu vang,
da tré thanh “co hoi” xuat khau vang cé 1di nho
co ché va gia ca. T cudi thang 4 dén nay gid vang
da “déc” ra, tic 1a vang thé gidi c6 thé sé chay
vao mot cach ¢6 lai! Khi vang “lén ngéi” qua viée
lién tuc ting gid cling thudng la ldc bdao hiéu lam
phat. Gid vang trong nudc luén phu thuge vao: i)
gid vang thé gidi; ii) ty gid tai thoi diém tinh déi




ra VND; iii) Midc d¢ va xu hudéng lam phat trong
nude; iv) Hiéu tng tdm 1y do lo s¢ déng USD sut
gid cling gay thém 4p lue mudn chuyén huéng dau
cd vao vang cua cdc nha kinh doanh trén thi
truong tién té va thi trudng vang. Ca 4 nhén to
trén déu da va dang bat loi cho viée day gid vang
trong nude tut xudng.

— Thé giéi néi chung va TTTC Viét Nam néi
riéng cAn phai canh gide véi “chinh sdch dong
tién yéu” cia M7. Theo dé, lii sudt diéu hanh
can chi déng phdt ra tin hiéu theo hudng:
khuyén khich tin dung néi té, giam dan va tién
tdi cham didt tin dung ngoai té. Theo dé6, nén
ngay cang gin cdc nhu cdu ngoai té vdi thi
truéng ngoai hoi théng qua co ché ty gid thong
thodng, hodn doi ngoai té linh hoat két hop vdi
cdac bién phdp chong Péla hod quyét liét va giam
manh ldi sudt ngoai té tuong duong vdi lai sudt
¢ “qué huong” cua ngoai té dé va tdn dung miec
lam phat dang con thiap ¢ Viét nam, hién mdi la
2,13% sau 5 thiang dau nam 2009. Ngoai ra, can
ti€p tuc ¢6 nhitng bién phdp hanh chinh manh
dé xif Iy¥ bang luat phdp cde hién tuong gam giu,
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thanh todn hay dau co trdi phép déong USD trong
lanh thé.

— Mat bing 1di sudt néi chung ean diéu hanh
theo xu huéng 6n dinh va nghiéng vé thdi dé
giam 4p luc gdy lam phdt. Pén nay sau hon 6
thdng dudng nhu ca thé gidi cung néi léng tién
té dé chéng suy giam kinh té&, cdc mifc lai suat
dd giam thdap téi mide khéng edn ¥ nghia kich
hoat kinh t& duge nita va luong tién mét 16n da
thue su tung vao luu théong, lam cho gid tri sic
mua cua nhiéu dong tién chu chét trong thanh
todn quode té da giam riat manh khién né phdi “eu
tra” vao vang, vao diu co long vong trong TTTC
va di chuyén tim noi dau tu e¢é lgi hon ¢ ngoai
lanh tho, ma Viét Nam ciing 1a mit diém dén kha
hap din. Dién bién tiép theo do d6 chie chin sé
tao 4p lue lam phat mang tinh toan ciu. Mét chu
ky tdng lai sudt diéu hanh mdi ciing da, dang va
sé dién tién theo qui ludt ¢ qui mé thé gidgi. TTTC
trong nudc can chi dong dén trude xu hudng nay
dé khong bi dong trong viée chéng lam phat. Néu
khong chi déng ngay tir bay gid thi viéc kiem gid
lam ph4t ¢ nuge ta duéi 10% trong nam 2009 la
vo cung khé khén!

— Trong TTTC, cdc dong von luén van dong
theo qui ludt “nude chay ché tring” va theo
nguyén tic “binh théng nhau” 1a hién tuong hét
sie binh thudng. Cde chinh sdch vi mdé khéng
nén can thiép hanh chinh mgt cdch thé bao hoac
trdi qui ludt viao cde co ché van dong cua thi
truong, ma chi nén tdc ding vao téng cung va
tong cau. Trong boi eanh hién nay, vira chéng suy
giam kinh té&, vira chi déng phong chéng lam
phdt, Nha nuéc edn sém céng bé minh bach
chién luge phdt trién két cdu ha tang kinh t& -
x4 hdi nhu giao thong, y té, gido due, an ninh,
quéc phong theo hudng hiéu qua, hién dai da sife
tao dinh huéng va niém tin cho thi trudng
hdap thu vén e6 hiéu qua lam co sé cho khu vue
cong nghiép, dich vu, néng, lam, ngu nghiép phat
trién theo duing chién luge quéc gia. Mot khoi
luong 16n vén trung va dai han ¢6 16 trinh, dia
chi hiéu qua va liai suat theo tilng giai doan
dia hap dian, duoe huy dong bing trdi phiéu cong
trinh ¢6 bdao linh cia chinh phd tao thanh
trdi phiéu chat lugng cao dé bd sung ngay vao
TTCK dang mat ecdn d6i gida c¢6 phiéu
va trdi phiéu nhu hién nay la rdat cin thiét

(tiép theo trang 60)
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truéng tuong lai vdéi gid tri gdp gan 10 lan s6
tién ky quy d6. Truding hop sé du tién ky quy
cia khdach hang 16n hon mic ky quy véu cdu,
khdach hang con dude hudng lai suat khiong ky
han trén phan chénh léch so vdi mie ky quy
yéu cau. Tinh chat don bdy chita dung trong hop

(tiép theo trang 45)
ca cho viéc tao von lan cho viée tao cong cu dé
chu déng “bom — hit” phuong tién thanh todn
trong luu théng.... Cing nhu vay, trdi phiéu
ngoai té trong nude dé hap thu ladp tde luong
ngoai té tréi néi, gdm gid phuc vu ngay cho nhu
cau nhap khau thiét bi, dong thoi tao phdp ly
va thi truong tiéu thu ngoai té lanh manh cho
nha xud't khiu cing can duge phat hanh thudng
xuyén. Trdi phiéu nay cing 12 nguén hang hod
va cong cu to6t d€ bdé sung vao TTCK.... Cdce
chinh sdch déu can hudng tdi viéc minh bach
vé phdp Iy va tra lai méi trudng cda cde qui
luat thi truéng cho TTTC néi chung va TTCK
noi riéng.

Mot vai du bao cho giai doan tiép sau:

GDP Viét Nam tang truéng sau 2 qui dau
nam c6 cd sé dé du bdo ¢6 thé ting trudng 4%
(qui 1 da khiang dinh tang 3,1%); Lam phat hién
mdi 6 mue 2,13% sau 5 thang va khodng 2,2% sau
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dong tuong lai cho phép dat duge loi nhuan
tiém nang cao trong mét khoang thoi gian
ngin nhung cing tiém tang mét khoan 16
lén tuong duong, chinh Vi vdy doanh
nghiép tham gia phdi chdc chidn ¢6 mét
chién luge kinh doanh ré rang, tuan thu
chién luge mét cdch chat ché va si dung
lénh dirng 16 (stop loss) trong giao dich.
Khach hang khi giao dich tai BIDV can
cung cdp mét s6 gidy to nhu: Gidy ching
nhdn ding ky kinh doanh mdéi nhat (ban
sao cong ching), Gidy chiing nhan dang ky
thué (ban sao cong ching)... sau dé md tai
khodan tai ngdn hang. Phuong tién giao
dich gitta khdch hang va BIDV cing rat
tién lgi, moi giao dich sé dugc thuc hién
thong qua hé théng dién thoai ghi 4m, va
Yahoo Messenger. Theo dd, cdc cdn bé
ngidn hang sé xdi ly lénh mua bdn cuaa
khdch hang qua giao dich dién ti két ndi
v@i cdc san giao dich dién t cia thé gidi
nhu LIFFE, NYBOT....
Trude mat giao dich dang duge thi diém
tai mét sd chi nhdnh nhu: Sé Giao dich II
(tai TP. HCM); chi nhdnh tinh PakLak, chi
nhdnh tinh Gia Lai trén co sd dé sé tiép tuc
md rong sang cdc dia ban khdc khi ecd diéu
kién thuan lgim

6 thang da ching to thai ky “lanh 1éo0” da qua di,
nhung cac hiéu \tng lan toa ca tich cuc, ca tiéu cuc
van cd ban con nguyén phia trude, Vi hau nhu
chua téi “mua thu hoach” hiéu qua dich thue cua
cac goi kich thich kinh té. Du bdo ca nam 2009,
ting trudng néu duy tri ¢ mie khong dé vuot qua,
va/hodc khong dé thap qua xa so vdi mic 5,5%
thi méi vira kié m gitt duge lam phat, vita gitt duge
ty gid va lai suat & mide chi dong kiém sodt va
mang tinh 6n dinh duge. Khong thé qud “tham”
day ting truéng lén cao sé vira khong dat duge,
vira tao ra nhing bién s6 khé lung gay mat on
dinh vi mé va tdc déng lan truyén rat nguy hiém
dén toan bo doi song kinh t& — chinh tri — xa hoi.
Bén chi so: 1ai sudt, tong phuong tién thanh toan
(M2), ty gia va CPI phai duge thutng xuyén chu
dong kiém sodt tot thi cdc DN mdi ¢6 moi trudng
tot dé phat trién san xudt va kinh doanh ¢6 hiéu
qua va mdi c6 thé thoat khéi suy giam mot cdch
chic chanms



