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Thén chao cac ban doc gia! Cam on céc ban da tng hé cho s6 phat hanh dau

tién ctia chuyén san Kinh t€ tai chinh - ngan hang do sinh vién Khoa Tai chinh
- Ngan hang thuc hién. Vi phuong cham hoat déng chinh la hudng vao déi tugng
sinh vién, chuyén san chu trong viéc phét huy tinh ch déng va long dam mé cuia
cac ban sinh vién két hgp su hudng dan clia thay c6 co chuyén mén trong qua trinh
viét bai nham dua ra cac sén pham c6 chat lugng, phu hap véi ngusi doc.

T goc nhin cda sinh vién vé nhiing su kién dién ra trong thdi gian qua, chuyén
san bao gém noi dung trén cac linh vuc : Vi mé, Tai chinh, Ngan hang va Thj truong
chung khoan. Trén phuong dién téng hap su kién, xem xét van dé tir d6 dua ra cac
nhan dinh hay hudng giai quyét theo quan diém ctia sinh vién, t& chuyén san cé noi
dung pht hop vdéi cac sinh vién dang theo hoc chuyén nganh kinh t€, cac ban sinh
vién quan tam dén nhiing sukién néi bat ctia kinh té trong nudc va quéc té dangdién
ra, sinh vién con c6 thé tim thay nhiing bai viét hoc thuat bé ich lam nguén tham
khéo cho cac dé tai, ti€éu luan phai thuc hién trong qua trinh hoc tap. Bén canh do,
chuyén san con gitip cho cac ban sinh vién méi budc vao chuyén nganh kinh té c6
théi quen theo déi tin tuic trén cac trang thong tin kinh t€, tir d6 dan hinh thanh kha
nang nhin nhan, danh gia va téng hgp van dé mot cach sau sac va thuc tién nhat.

Theo muc tiéu ban déu lay sinh vién lam cht dao, ban bién tap hy vong t& néi
san co thé lam dé tai trao déi gitia gidng vién va sinh vién trong khi giang day va la
mat t& bao hiiu ich cho sinh vién trong qua trinh hoc tap. Trong lan xuat ban dau
tién du véi nhiéu c6 géng va né luc, song vi trong khuodn khé thai gian, nhan luc
6 han, nén & mét chiing myc nao 86 sé khong tranh khdi nhiing thiéu sét, mong
nhan dugc nhimg gép Y, chia sé chan thanh tir cac ban dé chuyén san ngay cang
hoan thién va dap tng dugc nhu cau clia sinh vién nhiéu hon. Mét lan nifa cdm on
cac doc gia da ung hé cho chuyén san.
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Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

Vimé - Tai chinh

= Lam phat, lai suat cao
Nén kinh € buéc sang
nim 2011 v6i dau hiéu
lam phéit bung nd do ting
trudng tin dung qud mtc
td cudi nim 2010. Chi s&
CPI cic thing dau nim ting
manh (cao nhit 1a thang 4
v6i ty 1 3.32%). Lam phét
con bi anh hudng bdi cdc dot
ting gid xing didu va dién.
Lam phét di tac dong rat 16n
dén toan b hoat dong cta
nén kinh t€, gia ca hang héa
leo thang, déng ndi té giam
stic mua, doi séng nguoi dan
cang khé khidn dic biét la
ting 16p c6 thu nhap thap.
Vi chinh sach thit chit, mic
dd NHNN di quy dinh tran
lai sudt huy dong l1a 14%/
nim tuy nhién ldi sudt huy
dong thuc t& c¢6 lac [én dén
17-18%, do d6 lii suit cho
vay cling cao ngit ngudng
va gilt 6 mic 20-24% trong
mot thoi gian dai. Tinh
trang trén da day chi phi vay
muon cua cac doanh nghiép
lén cao, khoé khin trong viéc
ti€p can ngudn von. Cac do-
anh nghiép phai hoat déng
trong trang thii cim chiing,
hang tdn kho ting manh do
stic tiéu thu cta ngudi dan
giam stt, von cang thém G
dong, nhiéu doanh nghiép
dang dang trudc bo vuc phd
san. Dén cudi thing 7 dau
thing 8 di c6 nhiing dau
hiéu tich cuc dé c6 thé giam
l4i sudt, tuy nhién con phai
cho dong thai caa NHNN.

= Gia vang leo thang,
nhiéu khé khan trong
viec quan ly va diéu
chinh gia vang trong
nuéc

Cing v6i sy bién dong
cing thing cua gia vang thé
gidi, gia vang trong nudc cd
khi leo l1én cham ngudng 49
triéu dong/lugng chénh léch
v6i gia thé gibi ¢ lac 2 triéu
dbéng/lugng. Viéc quan ly va
diéu chinh gia vang hién nay
gip khé nhiéu khé khin. Du
viéc tadng gid thoi gian qua
mang lai lgi nhudn 16n cho
cic nha dau tu nhung sé c6
lac vang sé giam gid manh
mé, nguoi dan dua nhau ban
vang, cung vugt qua ciu sé
cang lam gid giam sdu hon
nita. Cac khoan “ng t6t” dan
dan bién thanh ng¢ xau, gay
khé khin va nhiéu hé luy
cho hé théng tai chinh va ca
ngdn hang. Thi truong vang
van dang cho nghi dinh méi
dé dua vao mot khudn kho
quan ly linh hoat va hiéu
qua hon. Tinh hinh huy
dong va cho vay vang thong
qua ngin hiang cang trim
ling hon khi bi chi phéi boi
thong tu 22 cubi ndm 2010
va ti€p dén 1a thong tu 11
ngdy 29/4/2011. Tuy nhién,
nhu ciu tich trit, dau tu cta
ngudi dan vao vang rit l6n,
ddc biét la trong thoi ky
lam phat. Vang trong nudc
va trén thé gi6i déu dang
trong xu hudng ting gia
truéc nhiing bat 6n cua nén
kinh t& toan cau. Con sbt gia
vang 4m i ti ddu nim va da
ndi séng vao thing 8, giy
anh huéng khong nhé dén
nén kinh t&€ NHNN di cho
nhap khau ving tuy nhién
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S6 01 - thang 09/2011

vé dai han, thi trudng vang
can c6 co ch& dé€ khoi thong
v6i thi trudng qudc t&, tranh
tinh trang chénh léch gia,
diu co.

=Ty gia

Tinh hinh ty gid tu trung
tudn thing 7 dén dau thing
8 tuong déi tich cuc va én
dinh. Tuy nhién, sau dot
diéu chinh ty gia lién ngan
hang vao ngay 10/8, ty gia
di c6 diu hiéu ting nhe va
dén dot diéu chinh tha 2 vao
ngay 24/8, gid USD lap tic
dugc day lén dén mdc kich
trdn & ci thi trudng chinh
thtc va thi truong cho den.
Nguyén nhan khién ty gia
tang la do thoi gian qua,
gia vang trong nudc ludn
cao hon gia vang th€ giéi,
c6 thoi diém chénh léch t6i
2 tritu ddng/lugng, mot
lugng 16n USD dugc gom dé
nhdp khiu vaing. Cic doanh
nghiép cing tich cuc gom
USD dé nhap khiu vang sau
khi NHNN cho phép nhip
kh&u 5 tan vang dé binh 6n
gia vang trong nudc.

Nhu viy ty gia ti day dén
cudi nim s& chiu 3 sic ép
16n: Mot la cac NHTM phai
tra cac khoan ng ngin han;
hai la cic DN cang phai
mua ngoai té¢ dé thanh toin
c4c khoan ng ddo han; ba la
lam phét 6 Viét Nam so v6i
M7 vin con cao. Cu thé, mot
vai dé xuat nhim 6n dinh ty
gia trong thoi gian t6i: tha
nhat 1 ting du trit bit budc
d6i véi ngoai té. Thi hai, ¢
thé stt dung luong du trii bit
budc dé can thiép vao ty gia
héi doai, ddng thoi ngling
viéc hodn d6i ngoai té gilia
NHNN va NHTM. Thi ba,
kiém soat chit ché hon niia
d6i véi tin dung ngoai té...
HAau hét cic chuyén gia déu
cho ring cin 4p dung dong
thoi ca 3 bién phap trén véi
liéu lugng phu thudc vao
dién bién thi truong moéi
mong c6 thé binh 8n ty gia
trong may thing cudi nim
2011.

Tin ngan hang

=Ngan hang Nha nuéc
(NHNN) dén tan théng
daoc

Tai ky hop tht nhat khod
13 dién ra ngay 3/8/2011,
ong Nguyén Vin Binh da
dugc quéc hdi bé phigu
phé chuin giti chic théng
d6c NHNN Viét Nam
theo dé nghi cta thu tudéng
Nguyén Tin Diing. Truéc
d6 6ng dang lam phé thong
d6c NHNN, sau khi nhin
chiic théng d6c nhadn manh
viéc giam ldi suat sé [a van
dé dugc NHNN quan tim
hang diu. Ong con cho
bi€t thém : Théng diép cua
NHNN la tu cudi thang 9
tro di 1di suit cho vay déi
v6i hoat dong san xudt kinh
doanh s& 6 mac 17 — 19%/
nim. Qua phan tich di liéu
va thuc trang trong toan hé
théng ngan hang, thong déc
cho ring hién nay cic ngin
hang khéng thi€u von ma
dong von khong di vao khu
vuc san suit con do nhiéu
nguyén nhin, thong doc thé
hién quyét tAm ha lii sudt
: “Néi nhu vay khong phai
ho khiu hiéu, ma néi la lam.
Céi gi lam dugc thi phai
khing dinh lam dugc. Cai gi
chua lam duogc thi tim bién
phép giai quyét, chi khong
thé n6i ma khong [am”.
s Chi thi 01/CT-NHNN,
cai dich cho ca nam

Chi thi 01/CT — NHNN
duogc thong d6c NHNN ban
hanh ngdy 1/3/2011 c6 thé
duoc xem 1a kim chi nam
cho hoat dong ngin hang
trong vong 8 thing via qua
va la muc tiéu cho hoat dong
cta nganh ngin hang trong
nhiing thiang cu6i nim.
Cung diém qua mdt vai ndi
dung chinh cta chi thi nay,
chi thi 01/CT -NHNN vé
“thyc hién giai phap tién
té va hoat déng ngin hang
nhim kiém soit lam phat,
6n dinh kinh t&€ vi md 7, cu
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thé gébm c6: Kiém soat ting trudng tin
dung duéi 20%, ting téng phuong tién
thanh todn khoang 15%-16%. Gidm tdc
dd va ty trong du ng cho vay linh vuc phi
san xudt: dén 31 thing 12 nim 2011, ty
trong du ng cho vay linh vuc phi san xuit
so voi tong du no 61 da 1a 16%. Diéu
hanh lii sudt 6 mdc hop 1y, ty gia linh
hoat :cac tap doan kinh t€, tong cong ty
Nha nuéc ban ngoai t& cho ngin hang
khi c6 nguon thu va dugc mua khi c6
nhu ciu hop 1y, chuyén dan quan hé huy
dong — cho vay bing ngoai té trong nudc
ctia 6 chic tin dung sang quan h¢ mua
— bén ngoai té, kiém soat chit ché thj
trudng vang tién t6i x6a bo kinh doanh
vang miéng.
= Tan chu tich Gy ban giam sat tai
chinh quéc gia

Ong Vit Viét Ngoan - Phé Cht nhiém
Uy ban Kinh t&€ Quéc hdi di duge thu
tuéng ky quyét dinh diéu dong sang lam
Chu tich Uy ban Giam st Tai chinh Quéc
gia, ong Ngoan 1én thay thé& cho éng Lé
Diic Thay cha tich du tién ctia Uy ban
Giam sat Tai chinh quéc gia khi co quan
nay dugc thanh lap thiang 3/2008, 6ng
Thay di nghi huu theo ch€ do i ngay
1/5/2011. Vi tan cha tich cho ring hién
can phai co cau lai hé théng ngan hang
tc 12 “ phai lam th& nao dé quy luat thi
truong duge tén trong, nghia la anh nao
yéu qua thi theo qui luit phai dio thai”,
c6 thé nhan thiy trong thoi gian t6i hoat
dong M&A trong nganh ngan hang c6
thé dién ra theo 16i cua vi tin chu tich,
tuy nhién dng Vil Viét Ngoan cling kha
than trong khi nhan dinh thoi diém hién
nay c6 thé chua thich hop ldm nhung rdi
d€n mot luc nao d6 moi dinh ch&, moi
t6 chtic, ci nhan déu phai Gng xu theo
quy ludt cta thi truong. Trong khi tam
thoi chua dén mtc do d6 thi phai hd trg
cho ho vé6i cach thic phit hop, dong thoi
quan Iy, kiém soit ho d€ han ché hau qua
ctia sy d6 v6 néu xay ra sau ndy
= Tang ty Ié du trirbat budc ngoai té

Thong déc NHNN via ban hanh
quyét dinh s6 1925/QD-NHNN vé diéu
chinh ty 1& dy trit bit budc bing ngoai té
ddi véi cac t6 chic tin dung, quyét dinh
ndy sé c6 hiéu luc ké tit ky duy tri du erit
bit budc thing 9/2011. Theo quyét dinh
trén, ty 1& du trit bit budc déi véi tién
gui khong ky han va ¢6 ky han dudi 12
thang bing ngoai té d6i véi cic NHTM
sé 12 8%, ty 1é nay ddi véi tién gt c6 ky
han trén 12 thang 1a 6% ( riéng d6i vé6i
Agribank, quy tin dung nhan dan trung
uong, ngan hang hop tic cic ty lé du tri

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

bit budc tuong tng lin luot 1a 7% va
5%). Day 14 lan thtt ba NHNN ting du
trit bit budc d6i v6i ngoai té sau lan diéu
chinh cho ky dy trit thing 5 va thing
6. Dong thii cia NHNN cho thay dinh
huéng giam ting trudng tin dung ngoai
té trong thoi gian t6i. Viéc ndy xudt phat
tit sy trai chiéu trong hoat dong tin dung
ngoai té diu nim dén nay, trong khi
tang truong tin dung ngoai té 7 thing
diu nim ting trén 23% so v6i cudi nim
2010 thi tang trudng huy dong ngoai té
giam st manh sau khi co ché ép tran
huy déng lai sudt USD xudng 2%/nim
d6i v6i dan va 1%/nam d6i véi t6 chiic.
Bén canh d6, ting du trii bit budc kéo
theo viéc ting chi phi von déi véi cac
NHTM trong khi huy ddng ngoai té kho
khin dan dén gia ting lai suit cho vay
bing déng ngoai té lam giam chénh léch
lai sudt cho vay gifia noi t& va ngoai té
khi can nhic rai ro vé ti gi4 thi nhu cau
vay c6 thé dugc chuyén sang dong ndi té,
dong tién dang dugc gidm lai suat theo
muc tiéu ma tin théng déc NHNN da
phat biéu.
= Tiép tuc chinh théng tu 13

Ngay 30/8/2011, Thong doc NHNN
di ky ban hanh Thong tu s& 22/TT-
NHNN stia d6i, bé sung Théng tu s6
13 ngay 20/5/2010, v6i théng tu nay
NHNN chinh thiic hty bo ty 1€ cip tin
dung td ngudn vén huy dong quy dinh
tai Thong tu 13, dugc stta déi, bd sung
sau d6 boéi Thong tu 19. Cu thé sau khi
stia thong tu 13 thi thong tu 19 qui dinh
ti 1é cdp tin dung “ti” ngudn vén huy
dong cua cic ngin hang la 80% va cac
t6 chiic tin dung phi ngan hang 1a 85%,
chit “t” vao thoi diém truéc kia c6 ¥
nghia khi mang lai nhiéu kénh huy dong
khéc cho céc ngin hang ma khéng bi anh
hudng boi ti 1é cap tin dung (nhu OMO,
vay lién ngan hang, vén tu c6). Song véi
thong tu 22 thi NHNN di bo ludn cic
ti 1é cap tin dung nay tic 1a cic NHTM
c6 thé cho vay trén 80% ngudn von huy
dong ti cic kénh ma truée kia bi han
ché, thém vio dé théng tu 22 con huy
bo muc 5 thong tu 13 (dugc sta déi boi
khoan 3 diéu 1 théng tu 19) qui dinh vé
ngudn vén huy dong hay 1 cac kénh huy
dong von. Néi ngin gon la thong tu 22
di néi rong kénh huy dong von cho cac
NHTM va ciing khéng han ché'sd lugng
cho vay tit ngudn vén huy dong dugc.
Day la giai phap gitp cho ngudn von ma
cac t6 chiic tin dung cip ra nén kinh t&
du da hon kéo theo lii suat tién vay sé
gidm xubng trong thoi gian t6i, dong

thoi 1a mot gidi phap hd tro giam 1ai sudt
bing su can ddi lai cic ngudn von trong
hé thong, thay vi ting cung tién dé giam
13i sudt c6 thé din t6i ap luc ting lam
phat. Tuy nhién khi van ting trudng tin
dung dugc mé ra dé dang sé kéo theo rui
ro cao trong cac hop dong tin dung ciing
nhu thi€u minh bach gitia hoat dong diu
tu va cho vay ctia cic ngin hang vi thé
NHNN cin phéi ting cudng hoat dong
thanh tra kiém sodt dong luu chuyén von
cta cac ngan hang trong thoi gian t6i.

Tin chiing khodn

Chiing khoan thé gigi

Trong thang 8 thi truong ching
khoan (TTCK) thé gi6i c6 su bién
dong manh. Tam diém ctia moi su chi
¥ trong giai doan nay déu huéng vé btic
tranh kinh &€ cia My va ndi lo khting
hoang ng & chau Au. Trién vong khong
mAy sang stia ctia nén kinh € thé gi6i
dang dé ning [én tdm 1y ctia nha dau tu.

Ngay 2/8 sau khi van dé nang tran
no cdng caa My dugc théng qua, thi
truong My c6 su ting diém nhe. Nhung
nhiing thong tin kinh t€ yéu kém vé
chi tiéu, tifu dung va hoat dong san
xudt cing v6i khing hoing no cong
6 chau Au vén chua giai téa duge tim
1 lo ngai cta cac nha du tu & chau A
va chau Au, thi truong vin tran ngap
sic do. Ngay 5/8, v6i viec My da bi
S&P ha bac tin nhiém ti mic AAA
xuéng mtic AA+ khién cho phién giao
dich tudn tha hai cta thing 8, Ph&
Wall trugt déc thing diing, thi truong
todn cau sut gidm nghiém trong. Chi
s6 Dow Jones tuong lai béc hoi 225
diém, tuong tGng 2%. Chi s§ S&P 500
tuong lai giam 23,6 diém, ciing tuong
ting 2%. Chi s6 Nikkei 225 cta thi
trudong Nhit Ban trugt 1,3% xudng
9.178,30 diém.Chi s6 Hang Seng ctia
Hbéng Koéng trugt thing 2,6% xudng
20.409,01 diém. Bit chip nhiing
cam két ctia FED vé duy tri i suat
0-0,25% it nhit dé€n nim 2013 ciing
nhu s& tung ra cic bién phép cling rin
dé hdi phuc nén kinh t& dau tau thi
truong van khong thoit khoi tam ly
lo ldng va hoang mang. Truéc ndi lo
ndy cic nha ddu tu tim dén vang nhu
1a kénh tr(i 4n an toan, gid vang trong
thang 8 c6 su bién dong manh c6 lic
vuot ngudng 1.900 USD/ounce. Tuy
nhién vao nhiing ngdy cudi thing 8,
chu tich FED Bernanke c6 bai phat



biéu vé nhiing bién phép kich thich
kinh t& méi dugc dua ra trong hoi nghi
thang 9, trong d6 nha dau tu ky vong
nhat vio QE3. Chinh su ky vong nay di
khién cho TTCK trong tudn cudi cling
ctia thing 8 ting diém. Tinh chung ci
tudn, chi s6 cong nghiép Dow Jones
ting 4,3%), chi s6 S&P tién 4,7% va chi
s6 Nasdaq ting vot 5,9%. Day 1a lan
dau tién trong vong hon 1 thing qua,
thi truong chiing khoan My 14y lai dugc
mtc tang trudéng. Mic du QE3 hién tai
van chua dugc dua ra nhung thi truong
van dang ky vong nhiing tin hiéu tich
cuc t FED dé hd tro cho su phuc hdi
dai han cua TTCK.

Ching khoan Viét Nam

TTCK trong nuéc ciing khong nim
ngodai xu huéng chung cua thi truong
th€ gi6i. Nhiing phién giao dich dau
thang 8 hau hét két thic véi nhiing
phién giam diém lién ti€p, thanh khoin
thi truong & mic thip. HNX-Index
trong phién giao dich ngay 1/8/2011da
pha day lich su, lién ti€p giam diém va
thiét 13p mtc diy thap nhat vao ngay
9/8, déng ctia & miic 65.63 diém. Chi s6
VN-Index cting c6 nhiing phién giam
di€m lién ti€p, thanh khoan ¢ mic cuc
thap, ngay 11/8/2011 VN Index dong
clia 6 mic 384.44, mic thiap nhit tu
dau thang.

Cic nha dau tu van dang trong tim
Iy hoang mang, trong cho trudc su am
dam cua thi truong. V6i mic lii suat
cho vay van dang ¢ mic cao nhu hién
nay rit khé cho cic doanh nghiép tiép
can ngudn von vay, hau hét cac doanh
nghiép kinh doanh khéng may hiéu qua
trong 6 thing dau nim di khién cho
nhd dau tu khong min ma véi chiing
khodn. Trong khi d6, gid vang trong
nuéc tdng cao, c¢d lac vuot xa gid vang
thé gi6i da khién cho mot phin dong
tién tu thi truong ching khoan dé vao
kénh ddu tu nay. Thong tu 74 trong d6
c6 quy dinh vé giao dich kj quj, nha
dau tu dugc mé nhiéu tai khoan 6 nhiéu
cong ty chiing khoan, c6 thé mua bin
trong cting phién... cling khong khién
cho thi truong chiing khodn tré nén hap
dan hon. Tuy nhién cudc hop ctia thong
déc Nguyén Vin Binh v6i 12 NHTM
kéo lai sudt cho vay xudng 17-19% da
khié€n tdm ly nha dau tu tich cuc hon.
Trong phién giao dich ngay 29/8 ca hai
san déu ting manh trén 2%. Theo chu
truong cua Chinh pht va Ngan hang
Nha nuéc vé viéc giam lai sudt, kiém
ch& lam phat (CPI thang 8 da ha nhiét)
diéu nay sé tao su hd trg rit 16n cho tAm
Iy ctia nha dau tu, theo nhin dinh cta
chiang t6i thi truong ching khoan Viét
Nam hoan toan c6 kha ning phuc hoi
trong thoi gian tdi.

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang
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TIN THE GIOI

= Lam phat & cacnudc

Lam phéc 1én cao de
doa téc do6 phuc hdi
kinh t€ thé gi6éi ciing
nhu su 6n dinh kinh €&
vi m6 cua cac nudc. Mic
lam phat tinh dén cudi
thiang 5 tai My 1a 3,6%,
Anh 1a 4,5%, Singapore
la 4,48%, tai khu vuc
Eurozone la 2,7% va tai
Han Quéc 12 4,4% so véi
cung ky ndm ngodi.

C6 thé tém luge mét
vai nguyén nhdn sau:
gia ca hang hoéa nhién
liéu va phi nhién liéu
trén thi truong thé gisi
ting cao do ngudn cung
bi thu hep; cac qudc gia
dang phat trién va méi
néi, nhat 1a 6 khu vuc
chau A, do nén kinh &
phuc héi nhanh, t&c do
tang truéng manh va cao
hon nhiéu so v6i khu vuc
chau Au va My, chénh
léch 1ai suit c6 loi hon
di khuyén khich ludng
vén nubc ngoai, dic biét
12 céc ludng von néng,
chay vao nhiéu; mot yéu
t6 sdu xa khac ciing gop
phian lam ting 4p luc
lam phit tai cic qudc gia
1a tic dong tré cia cic
g6i kich ciu va néi long
chinh sich tién té¢ duogc
ap dung trong giai doan
khtng hoing tai hiu hét
cic qudc gia.
=Khing hoang no
céng chau Au tiép tuc
roivaotinhtrangtoité

Hang loat cac nudc
chau Au roi vido tinh
trang khtung hoang vé
ng cong véi ty lé ng
trén GDP vugt mic cho
phép, trong khi thim
hut ngin sich ti€p tuc
tang, GDP tdng trudng
thap du da c6 nhiing nd
luc nhdt dinh cta céc
chinh phu va hé théng
ngin hang chau Au.
Co quan thim dinh tai
chinh quéc t€ Moody’s dd

ha mtc diém tin nhiém
cta Hy Lap ¢t nac Caal
xudng Ca ngay ca khi k&
hoach vé géi ctiu tro thi
hai dugc EU théng qua
ngdy 21/7/2011. Néu
bi roi xudéng thém mot
nidc nfia, tdc 12 xudng
nic C, thi xem nhu Hy
Lap v6 ng. Sau Hy Lap,
lan luot Ireland, B6 Dao
Nha phdi dé nghi EU va
quy tién t& qudc t& IMF
ctu trg. Tinh hinh ng
cdng cua cac nubc Eu-
rozone cing dang ngdy
cang nghiém trong, de
doa su 6n dinh hé théng
tién té cua khéi. So véi
miic trin 60% dugc quy
dinh boi Hiép uéc Maas-
tricht, ng cong cta hau
hét céc nén kinh t&€ quan
trong trong khu vuc Eu-
rozone déu & mic bdo
dong. No cong cuia Italia
la 1900 ty euro (120%
GDP); Bi da lén t6i 341
ty euro (97% GDP); cua
bac la 2.080 ty euro
(83% GDP); cua Phap
la 1.591 ty euro (82%
GDP); ctia Tay Ban Nha
la 639 ty euro (60%
GDP) ... Méi day ngay
28/7, ngan hang trung
uong chau Au (ECB)
dd mua 30 ty Buro trai
phiéu chinh phu ctia Ita-
lia va Tay Ban Nha, mot
dong thai ti€p tuc lam
mit niém tin cta giéi
dau tu.
="Polagiamgia, vang
tang gia

Tu dau 2011 dén nay,
USD lién tuc giam gi4,
giam 7,77% so v6i dong
EURO, 4,8% so véi
d6 la Uc va 2,97% so
v6i bang Anh. Nguyén
nhin khién déng do la
My gidm gid chu yéu
12 do nén kinh &€ My
phuc héi chim chap,
tinh trang that nghiép
cao, thdm hut ngédn sach
160, ng cong dad vugt qua
mic tran dugc Qudc hdi

My cho phép; héi nghi
Thuong dinh EU cam
két vé gbi ctu trg 100
ty euro danh cho Hy Lap
va thanh l4p quy ctu tro
thuong truc tri gid 500
ty euro di khoi phuc
niém tin ctia nha dau tu
d6i v6i kinh t& chau Au
lam déng tién tai khu
vuc nay c6 xu hudng
tang gia so v6i USD.
Quan ngai vé nén
kinh t& My, déng USD
giam gia tri ngan hang
trung uong cac nudc
ting co cdu vang trong
du trit qudc gia (Trung
Quéc, An Db...) trong
khi ngudn cung bi han
ch& truéc nhiing bat 6n
chinh tri tai khu wvuc
Trung Déng va Bic Phi.
Gia vang th& gi6i lén
cao nhit vuot ngudng
1880 USD/ounce. Theo
du bdo cta cic chuyén
gia kinh t&€ Bloomberg,
gia vang giao ngay c6
thé dat 2.000 USD/oz
vao cudi nim nay, tuong
tUng ting 41% so véi
nim 2010.
= Vén dau tu truc tiép
tang, gian tié€p giam
Theo s6 liéu du bio
cta Ngan hang Thé gi6i
(WB) trong Du béo kinh
t& toan ciu (GEP) thing
6-2011, ludng vén FDI
rong d6 vao cac nubc
dang phat trién va méi
ndi ting tu 485,4 ti do
la My ndm 2010 lén mtc
du kién 555 ti 46 la My
nim 2011 va 603,6 ti d6
la My trong nim 2012.
Trai lai, lubng von dau
tu gidn ti€p nudc ngoai
c¢6 xu hudng giam va
ti€p tuc bi rat khoi cac
nuéc dang phat trién va
méi ndi. Ludng von dau
tu gidn ti€p nudc ngoai
rong du kién giam tu
mtc 147,8 ti d6 la My
trong nim 2010 xudng
con 119,1 ti d6 la My
trong nim 2011. Dong
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von diu tu gidn tiép bi gidm 1a
do cac nguyén nhin sau: (i) bat
8n chinh tri tai khu vuc Trung
Déng va Bic Phi da lam anh
huéng tdm 1y clia cac nha dau
tu; (ii) lam phat ting cao tai cac
nuéc dang phat trién; (iii) cac
quéc gia dang phat trién kiém
soat chit ché dong v6n néng
(iv) Loi nhuin cta ciac nha dau
tu trén thi trudng trii phiéu tai
cdc nubc ndy di bi giam dédng
ké tii thang 10-2010.
= Lai suat mét sé NHTU cac
nuéc

NHTU nhiéu nuéc trén thé
gi6i, dic biét 1a cic quéc gia
dang phat trién, déu dang
diéu chinh lai suit chinh sich
theo chiéu huéng ting dan
nhim d6i pho véi ap luc lam
phat. Trong 6 thing ddu nim
2011, NHTU Trung Quéc da
3 lan ting lai sudt 1én d€én mic
6,56% va 6 lan ting ti lé du
trit bit budc lén mic hién tai
1221,5% , NHTU An Db nang
ldi sudt lén mic 6,25%/nim;
cic NHTU trong khu vuc
ASEAN nhu NHTU Thai Lan,
Philippines, Malaysia di diéu
chinh ting lii suit lén mic
hién tai 1an lugt 1a 3%/nim;
4,5%/nim va 3%/nim. Mot
s6 nuéc phit trién cling ning
14i suit chinh siéch nhu NHTU
Han Qudc di hai lan nang lai
suat chinh sach lén mtc hién
tai 1a 3,0%/nim, NHTU chau
Au (ECB) hai 14n ting li sudt
ti 1%/ndm lén mic hién tai
1,5%/nam. Tuy nhién, chinh
phtt mot s6 nubc phac trién
nhu My, Anh, Canada, Thuy
Sy, Na Uy va Nhit Ban vin
ti€p tuc duy tri 1ai sudt co ban
thap nhu cudi nim 2010 dé hd
tro ting trudng kinh t€. Fed
duy tri mtc lai suit chinh sach
thdp 0-0,25%/nim. NHTU
Nhat Ban (BOJ) gitt mac lai
suat co ban tit 09-0,1% nhim
kich thich nén kinh t& va téi
thi€t dat nuéc sau tham hoa
dong dat, song than. Bén canh
d6, BOJ con mo rong chuong
trinh mua cdc tai san rai ro
v6i téng tri gid t8i da lén dén
40.000 ti yén du kién kéo dai
dén hét qui 11-2012.

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

KHAITHONG DONG VON

THOI KY CHONG LAM PHAT

e Thanh Danh

6n déng mot vai tro rdt quan trong gidp nén kinh té dau tu méi, mé réng quy

mé hoat déng san xudt kinh doanh tao ra gid tri tdng thém. Vén can duoc
dich chuyén tir noi nhan réi sang noi ¢6 thé st dung né mét cdch hiéu qua. Su
dich chuyén dé tao nén dong vén luu théng khdp nén kinh té vi nhu mach mdu
trong mét co thé. Bdt cir mét dong chdy nao ciing sé gdp mét s6 can trd nhdt
dinh va dong vén trong nén kinh té cling khéng phdi la ngoai lé ma nguyén nhén
xudt phdt tir nhimg bdt 6n ndi tai, hanh vi cua cdc chd thé va ca ban tay diéu
hanh cta nha nudc. Viéc diéu hanh dong vén theo ding huéng dé phdt huy téi
da gid tri luén la mong muén va cing la mét bai todn khé cho cdc nha hoach
dinh chinh sdch. Bdc biét, trong thaoi ky lam phdt, vdn dé trén cang tré nén cdp
thiét, nan giai hon khi nén kinh té phai d6i mdt véi tinh trang déng vén khan
hiém do chinh sdch tién té bj thdt chdt. Bai viét nay sé tim hiéu mét sé can trd,
vuéng mdc da lam dch tdt dong chady trong thdi gian qua va nhiing né luc cta
ngdn hang nha nuéc (NHNN) trong viéc khoi théng va uén ndn dong vén. Vi hé
théng ngdn hang la loai hinh trung gian tai chinh dién hinh, da néng, trong yéu
va phdt trién nhdt nén trong pham vi bai viét nay sé chi dé cap va phan tich dong
vén théng qua hé théng ngan hang.

Dién bién ky vong
ctia nha diéu hanh

Nén kinh t€ nuéc ta
ting truéng chu yéu dua
vio von, NHNN bom
vén vao nén kinh t&€ dé
thtc ddy diu tu, tao cong
dn viéc lam, ning cao thu
nhdp... Duviy, cai gi cling
cb cai gia cua nd. Moe ty 1é
tdng truéng nhu y thuong
xuyén phai dinh d6i bing
cin bénh lam phiat. Va
trong thoi budi chéng lam
phat, vai tro cia NHNN
cang thém ning né khi
viia phai xoay s6 kim him

Léi sudt danh nghia va miic lam phat 6 thing dau nim

chi bom va htt tién trong
mdt khodng thoi gian ngin
dé giti viing thanh khoan
cho hé théng ngin hang.
Véi vai tro 1a trung gian
tai chinh, hé théng ngin
hiang phai giti mic lai suit
da hip din dé dong tiét
kiém trong din cu chay
vido ngan hang, qua d6
han ché chi tiéu gép phan
kiém ch€ lam phat. Dong
thoi, NHNN tim cach dé
khoi thong moi ngudn luc
trong din, dic biét la céc
tai san nguodi dan c6 xu
huéng nim gitt dé trinh
bdo lam phét. Vong luin

Tuy nhién v6i nhiing gi dd
dién ra trong 8 thing diu
nim 2011 di cho thay dat
duoc muc tiéu trén qua
that khong hé dé dang!

Dong vOon van con
luin quin va gip nhiéu
luc can

Luc can tu hé thong
ngan hang

e Tran ldi sudt huy
dong VND 14%

Ngay 3/3/2011,
NHNN di ban hanh
thong tu s6 2/TT-NHNN
quy dinh mtc tran lii suat
huy déng VND la 14%.

Thoi gian

LS danh nghia
Lam phat

LS thuc

%/thing

1 | 12 | 3| 14 | 15 | T6
1.17

174 | 209 | 217 [ 332 | 221 | 1.09

057 [-092 ] -1 [ 215 [ -1.04 | 0.08

lam phét vita phai dam bao
ting truong cho nén kinh
t€. Nhin chung, phuong
thudc chita cdn bénh lam
phat nhin mét cach téng
thé tu géc do6 dong luu
chuyén vén 12 NHNN sé
khéa van ting cung tién,

Nguin: http:/lwww.gso.gov.vn va http://shv.gov.vn

chuyén vén gitta NHNN,
hé théng ngin hing va
ngudi dan phai dién ra
mot cach nhip nhang,
dong bo. Mot su tit nghén
trong qué trinh van déng
ctia dong vén du chi la
rit nho ciing c6 thé giy ra
mdt hiéu Gng day chuyén.

RS rang v6i mic lai sudt
huy dong nay khéng dam
bio 1di suit thuc duong.
Khi tién gui tré nén it hap
din thi nguoi dan cing
c6 dong co dé du tu vao
cac kénh khéac.Tat nhién,
chuyén ma ai cling bi€t ké
ca co quan quan 1y 1a ngin



hang va ngudi gui tién bit tay nhau lach
tran va ldi suat huy dong c6 thé 1én dén
17% -18%/nim. Tuy nhién c6 thé thiy
tran 1ai sudt da gy can tré khong nhé
trong viéc khoi thong dong von chiy
vao ngan hang.

¢ Cudc choi lién ngan hang van con
nhiéu uan khic

Thi trudong lién ngan hang 1a noi dé
cic ngan hang vay muon lin nhau déap
ting nhu ciu vén tam thoi, ddm bao kha
ning thanh khoan. Tuy nhién, di xay
ra tinh trang khong it cic ngin hang
loi dung céc khoan vay nay dé ki€m 106i
bing cach tan dung miic chénh léch lai
sudt gitia hai thi truong. Cu thé, khi
l3i sudt trén thi trudng 1 (gifia ngan
hing va nguoi din) 16n hon 1ai sudt trén
thi truong 2 (lién ngan hang) , mot s&
ngin hang da di vay trén thi truong 2
rdi thong qua cic cdng ty con ctia minh
gui vio thi truong 1 dé hudng lai suit
cao hon. Dic biét, ngin hing ma ho
gui tién vao c6 khi lai chinh 1d ngan
hing di cho ho vay va hé luy tit yéu
la nhiing ngin hang 16n chuyén cung
ing von trén thi truong 2 tién van doi
dao nhung cang kinh doanh cang 16.
Déng thoi, mdt s ngan hang con lam
dung viéc kinh doanh trén thi truong
2, diéu nay din dén thuc trang nhiing
ngan hang 16n, c6 ndng lyc lai khong
truc tiép cap tin dung ra nén kinh t&€ ma
dé cho cac ngan hang nho thuc hién. Do
do6, gia tang rai ro cho hé théng ngin
hang 1a diéu khong thé tranh khoi. R
rang, mot vong ludn quan di dugc nhin
dién, trong khi nén kinh ¢ dang khat
von thi dong von van dang chay long
vong trong hé théng ngan hang, khéng
dén dugc noi ma né c6 thé phit huy t6i
da gia tri.

o Cudc dua lii suat

Cic ngin hang 16n c6 nhiéu loi th&
hon so v6i cic ngin hang nho, dic biét
12 khiu huy dong vén. Véi uy tin cta
minh, cic ngin hang 16n c6 thé huy
dong véi 1ai sudt thap hon cong thém
ngudn tién gui doi dao tir cac tap doan,
tdng cong ty. Khong chi thé, nim trong
tay ddy du cic gidy to c6 gia, ho con
c6 thé tham gia cic nghiép vu tii cap
von, thi trudng mé véi NHNN. Nguoc
lai, cic ngin hang nhé thuong phai d6i
mit v6i tinh trang thi€u von, khach
hang cta ho da s6 1a cic doanh nghiép
viia va nhé, nguédn tién gti khong dbi
dio, ngudi gui tién thi doi lai sudt cao
hon do mic rti ro mat kha ning thanh
toan cao hon. Do vay, trong thoi ky thit
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chit tién t¢, thanh khoan mong manh
thi cic ngan hang nho rit dé chAim ngoi
cho cudc dua lai sudt. Mot ngan hang
thong bdo ting lii sudt huy dong véi
miic da hap din dé bu dip ton thit do
rat trudc han cho khich hang thi ngay
1ap tdc dong von sé chay vé voi ho. Cac
ngan hiang khic khéng thé ding yén
nhin ngudn tiét kiém ra di, ho ciing sé
ting lai sudt. Moi chuyén tiép dién va
cudc dua sé khong c6 diém diung néu
NHNN khong can thiép kip thoi. Dong
von c chdy qua lai trong hé théng ngan
hang, ky han huy dong thi ngdy cang
bi rit ngin trong khi ddu ra dai han la
chu yéu, lai sudt thi dang cao, cao qua
miic cin thiét dé bu dip sy trugt gia ctia
déng ndi té. Néu cudc dua trén khong
chdm dit, thanh khoin cua hé thong
ngan hang sé cang mong manh va ciing
khong con doanh nghiép nao chiu ndi
miic lii sudt cao ngit ngudng.

Tam 1y nguoi dan

Cudc dua l4i sudt néu trén con dugc
hd trg boi nhiing hiéu tng tAm ly tu
nguoi dan. Khi nén kinh € xay ra lam
phat, mot yéu ciu lii sudt tién gui cao
hon dé bu ddp lam phat ctia nguodi dan
1a diéu binh thudng. Miic lam phat ma
nguoi din dung dé tham chi€u 1a mic
lam phét ky vong trong thoi gian sip
t6i. Do d6, n6 sé bi tic dong rat manh
bdi tAm 1y cta ho. Tam 1y nay lai dugc
gdy dung ti niém tin vao gia tri bén
viing ctia ddng ndi té va su diéu hanh cta
chinh sach tién té. V6i mét nén kinh t&
dang ting trudéng néng, lam phat la can
bénh kinh nién va mét chinh sich tién
té diéu hanh theo kiéu giit cuc, chay
theo tin hiéu thi truong va it d6c 1ap véi
chinh sich tai khéa nhu ¢ Viét Nam thi
duodng nhu c6 duge niém tin viing chic
ctia nguoi dan vin con la diéu xa voi.
Vi th€ méi xay ra hién tugng nguoi dan
phan Gng thai qua vé mic lam phac ky
vong va doi héi mic lai sudt ti€t kiém
qua cao. Diéu nay ching nhiing rit dé
gdy ra cudc dua lai suit ma con lam cho
dong vén né trinh hé thdng ngin hang,
can tré qua trinh kiém ché lam phat.

Mot phin ngudn luc vin dang bi
choén vui

Trong thoi ky nén kinh t& 6n dinh,
nguoi dan manh dan chuyén cic tai san
dit trit sang dong noi t& dé diu tu, kinh
doanh, sinh 16i. Tuy nhién, mot khi tin
hiéu lam phat phat di, mot phan ngudn
von dugce chuyén héa tro lai d€ bao toan
gid tri hay néi cich khic ching da an
ndp dudi cac hinh thii khic nhu ngoai
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té, vang, bat dong san hay bat ky mot
tai san vt chat ndo c6 thé tranh bi bao
mon gia tri. Con nhé con s6t ngoai té
bit ddu tl cudi nim 2010 va cang ting
nhiét nhanh chéng khi bit diu nim
méi khi dau hiéu lam phat bung né da
hit mot lugng 16n ngudn von ctia ngudi
dan va cang lam trim trong thém van
nan dé la héa. Con st 4y viia méi ha
nhiét phian nao nhd nhiing bién phip
ding huéng cia NHNN thi dén thing
8, viang v6i stc hit manh liét ctia minh
da lam mua lam gi6é thi truong trong
nuéc khi nhiing bat 8n vé ng cong lan
téa tit nén kinh t€ My va Chau Au, lién
tuc nhiing con bdo gid cudn ngudi dan
lao theo luét séng, mot phin khong
nhé ngudn von da roi bé ngan hang va
thi truong chiing khoan dé tim dén véi
vang. Tuy nhién, theo théng tu 11/TT-
NHNN ngay 29/4/2011 thi ngan hang
lai bi cdm cho vay vang, chi dugc huy
dong dé didm bao thanh khoin va phai
chdm ddt huy dong vao thiang 5/2012.
Nhu vy, su chuyén héa trén ching khac
nao dang chon vui ngudn vén. Ngudn
luc ndy cin dugc khoi thong dong chay
va udn nin vao hé théng ngan hang dé
cap tin dung cho nhiing linh vuc san
xudt hiéu qua, tao ra gia tri thuc thay
vi gép phan gay nén tinh trang dau co,
thdi phdng bong béng tai san, dé giy
dé va.

N©& luc cia NHNN

1.1 Kién quyét vii muc tiéu ching lam phat

Thuc hién theo tinh than ctia nghi
quyét 11/NQ-CP va chi thi 01/CT-
NHNN, NHNN di quyét tdm theo
dudi muc tiéu chéng lam phat, thit
chit cung tién. NHNN da st dung linh
hoat cic cong cu ldi sudt tai cAp von, tai
chiét khau, OMO...d¢é siét chit cung
tién, dong thoi diéu phéi dong von
mot cach nhip nhang, gitt ving thanh
khoan cho hé théng ngin hang. Tt dau
nim dén nay, NHNN di bén lan ting
l4i sudt tai cAp von ti 9% lén 14%, lai
sudt tai chiét khiu ting [én mic 13%
va ldi sudt OMO ciing da cham ngudng
15% vao ngay 17/5. Tuy nhién, van con
mdt diém can dugc khic phuc 1a nghiép
vu thi trudng mé chi danh cho mot s6
gidy to c6 giad nhat dinh do cic co quan
nha nuéc phac hanh, va ching thuong
tdp trung trong tay cic ngin hang 16n.
Vi thé, cic ngin hang nhé thanh khoan
von da yéu gid lai cang trd nén bat loi
trong thoi budi tién té bi thit chit.

1.2 Khai thing va uin nin dong vén

Dau tién 1 dinh huéng dong von vao
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Tan théng déc Nguyén Vin Binh
trong bai phong vin méi day trén bio
chi di phét biéu: “Tu thang 9 1ii sudt sé
ha xubng 17-19%/nim”. Trong boi canh
1ai suit qua cao, hang loat doanh nghiép
gip kho khin hogc phd san nhu hién nay,
day c6 l& 1a mot bién phip ding. Phan
ti€p theo sé 14 thuc hién nhu thé nao?

Khi thién thoi, dia lgi...

Khéng 6 1a théng doc c6 gip may
khong, hay la éng da chon ding thoi
diém phd hop ma “chién thoi, dia loi”
déu ung ho ong. Kinh t& Thé gidi sau
thoi gian ngin hdi phuc, bay gid dang
c6 nguy co khiung hoang rit cao. Gid
dau ciing da gidm ding ké xudng mtc

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

BIEN PHAP NAO

CHO CON SOT LAI SUAT

Nhin...chua hoa

Nhiéu tién si, nhiéu chuyén gia kinh
t€ déu khing dinh: “lam phét gidm 3t lai
suit s& giam”. Trong dai han thi ding
1a viy. Nhung dé ngay thang 9 nay, lii
suat cho vay gidm xudng 17-19% lai
la chuyén khéc. Thién thoi, dia lgi ¢6
dt nhung nhin chua hoa. Nhan 6 day
1a he thong hon 50 ngin hang thuong
mai va t6 chiic tin dung. Khi ting lai
suat thi ho chay dua, gianh nhau con ltc

e Trung Hiéu - Bui Sam
cin giam thi nho giot vi sg mat “khach
hiang”. Do d6 théng déc ngoai chuyén
néi, cAn phai di d6i v6i lam dé dam bao
c4i uy ctia ngudi cim cin nay muc

Piéu kién cin

Khéng phai 1a khong c6 1y do dé cac
NHTM giam lii sudt cho vay. NHTM
c6 thé coi 1a 1 ¢6 chiic kinh doanh tién.
Gia “dau ra” chi giam khi gia diu vao
cting phai thap. Tinh so theo nhiing s&
liu khéng chinh thtic, 6 thang diu nim

80-85 USD/thung ti mic 110 USD/
thing (thoi difém gid xing ting lén

21300 ddng/lit). Con nhé, hdi khing
hoang kinh t€ nim 2008, gid diu da
giam i mc cao ky luc 140USD/thang
xubng con 40USD/thiing. Nhu vy, 4p
luc gid xdng dau trong nuéc khong con,
tham chi rit c6 thé gid xing con gidm.
K& tu thang 4, lam phat ctia Viét Nam
cting lién tuc giam. Nay v6i c hich
giam gid xdng, kha ndng dp luc lam phiét
sé bot di dang ké.

mua ngoai té.

gan day rat thap.

Tiép theo

Pay c6 |é cing la nguyén nhan chinh
khién cho lugng bom hut rong 4-6 tuan

OMO outstanding loans néi ndm na chinh la lugng gidy t& c6 gia ma NHNN dang ndm gidr. Nham ht
rong lugng tién, NHNN sé ban cac gidy t& ¢ gia nay. OMO outstanding loans da gidm hon 110 nghin
ty tUf gilia thang Tu dén gilfa thang 7 (tUr
khi mua ngoai té manh va tang cuong tai
c8pvdn), khdp - trung hoa hoan toan véi |
téng cung tién bom ra tur tai cap von va

. -

-
. I

Nguon: Reuters

linh vyc san xudt thé hién trong quy dinh gidm ty 1& cho
vay trong linh vuc phi san xudt xudng con 22% vio cudi
thing 6/2011 va 16% dén cudi thang 12/2011 (Chi thi 01/
CT-NHNN). Tiép dén, NHNN han ché& vong ludn quin
trong hé thong ngin hiang bing quy dinh cic t6 chic tin
dung mudn giao dich von véi nhau phai tip trung tai hoi
s6, khong cho phép cac chi nhanh gtii chéo von lan nhau.
Dong thoi, NHNN con tp trung thanh tra cic ngan hiang
c6 ty 1& von huy dong trén thi trudng 2 16n hon 20% von
huy dong trén thi trudng 1. Va c6 thé néi thanh cong hon
hét 1a bai toin chuyén héa von. Sau dong théi pha gia manh
ddng ndi té 9.3% ngay 11/2, ngin song cdm cho thi truong
tu do, NHNN di huéng dong tin dung ngoai t& dén véi cac
doanh nghiép c6 kha ning st dung vén hiéu qua va ddm bao
ngudn tra ng vé sau thong qua thong tu 7/TT-NHNN ngay
24/3, tranh tinh trang khi cic hop dong vay ddo han, ting cau
ngoai té va tao ap luc lén su binh 6n cta ty gia. Va dé tao ct
hich cho ngudn cung vén ngoai t¢, NHNN giam stic hap din
clia ngudn ngoai té von dang 4n minh trong dan dé€ bao toan
gia tri bing cach hai lan ha trin lii suit huy dong ngoai té
xudng mtc 3% rdi 2% déi voi tién gui cd nhan va 1%, 0.5%
d6i tién gtii cta t6 chic (thong tu 9/TT-NHNN ngay 9/4 va
thong tu 14/TT-NHNN ngay 1/6). Khong chi thé, NHNN
con ban hanh thong tu 13/TT-NHNN ngay 31/5 nhim két
hop véi cac tap doan, tdng cdng ty nha nudc, tan dung tdi da
ngudn ngoai t& c6 s&n. Tuy nhién, mit trai cua bai toin di
din 16 dién khi ngudn vén ngoai té di din mat can déi. Trin
huy dong ngoai té khong con hdp din ngudi dan gui tién,
chuyén dan sang noi té trong khi tin dung ngoai té lai ting
rit manh do miic chénh léch lii suit dau ra la rat 16n, giao
dong tit 14% dén 16% cong véi ky vong ty gia sé 6n dinh

sau lin diéu chinh manh ti ddu nim. Hién tuong lach tran
huy dong ngoai té lai xuat hién nhu mot 1€ thudng tinh phan
anh su van dong tu nhién ctia quy ludt thi truong dang chong
lai nhiing rao can hanh chinh cing nhic va khong con phu
hop ctia NHNN. Nhu di dé cip 6 phin trén, vang dang la
lan séng méi ndi trén thi trudng tai chinh. Va dé giai quyét
tinh thé cAp bich truéc mit, moe bién phip quen thudc la
ngay 9/8 NHNN di cap quota nhip khau 5 tdn vang va c6
thé s& 1a 5 tdn nita néu thi trudng chua diu ling. Trong khi
thi trudong van dang chd mot khung phap 1y méi dé tao moe
cudc cach tin trong quan 1y vang , khoi thong dong chay
trong nudc va két ndi véi thi trudng quoc t&, vong xody vang-
d6 la dd va dang tuong tic lin nhau va tam anh huéng tiéu
cuc ctia n6 chic chin sé rit manh néu NHNN khong c6 cac
bién phip ngin chin kip thoi trudc khi buéc sang quy cudi
cling ctia nim, mot giai doan nhon nhip nhit ctia nén kinh t&
v6i nhiing quyét tdim ting téc dé hoan thanh t6t nhiing chi
tiéu da dé ra.

K&t luan

Qua viéc phan tich nhiing vuéng mic con ton dong trén,
ta c6 thé thay trong giai doan thit chit tién té dé day lui
lam phiét, dong von tré nén khan hi€m va gia tri hon. Su lang
phi va léch lac ctia dong von s& giy ra nhiing bién déng, tén
that khén ludong cho toan bd nén kinh t&€. Thuc t&€ da chi ra
ring vin con rat nhiéu diém yéu dén tl tit ca cic thanh phan
kinh t& ngudi dan, doanh nghiép, hé théng tai chinh va ca
NHNN. T4t c déu anh hudng dén tic dung, pham vi va hiéu
Ging lan tda ctia cic chinh sich diéu hanh d€ d6i pho vé6i lam
phéat. Nhin dién va gidi quyét nhiing vin dé d6 nhu thé nao
1a mot bai toan 16n cho nén kinh t& Viét Nam. |



théng qua cong cu tai cap von, NHNN
da bom ra khoang 70 nghin ty, ngoai ra
NHNN mua 3-4 ty USD tuong duong
65 — 85 nghin ty. Tuy nhién, NHNN
did diéu hanh rit linh hoat bing cich
hat lugng tién 1én dén 110000 ty trén
OMO. Tinh ra lugng cung tién (hay con
goi 1a tdng phuong tién thanh todn) chi
ting khoang 3% van dap ting muc tiéu
kiém ché& lam phat nhung lai thu dugc
nhiéu thanh cong déng ké. D6 1a thanh
khodn ctia ca hé théng &n dinh thé hién
qua lai suit lién ngan hang. Di c6 mot
thoi gian dai ké tu thing 5 14i sudt trén
thi truong lién ngan hang rit 6n dinh 6
mc 11-15% (tiy loai ky han). Ban than
kénh huy dong thong qua phdt hanh
trai phi€u chinh pht ciing chi cao nhat
6 mdc ldi sudt 1a 14%. C6 thé tim mua
“ngudn nguyén lieu” gia ré hon (tuy chi
6 ky han ngin) vdy ma cic ngan hang
huy dong thoa thudn & thi truong 1 [én
dén trén 17%. (cling chu yéu 6 cac ky
han 1-3 thang)?

Diéu nay cang nghich 1y hon khi ting
truodng tin dung 7 thing ddu nim chi
méi dat 7,57% (riéng thang 7 tin dung
ting trudéng am 0,19%!!!). Pang cha ¥,
cac NHTM nho dang nim gitt qué nhiéu
ngudn von gia cao (do ddy manh huy
déng ti din cu) trong khi ting trudng
tin dung da gin hét room. Ngugc lai cac
NHTM 16n, dic biét cic NHTM NN
dang trong tinh trang nguoc lai, room
ting truong tin dung con nhiéu (d6 ciing
chinh 14 1§ do chinh kéo ting trudng tin
dung ctia toan hé théng rit thap) trong
khi 2 thing gin day, cic ngin hang nay
thudng xuyén phdi ti€p cin thi trudng
lién ngin hang vi khong canh tranh huy
dong ndi trén thi truong 1. Chinh cic
ngan hing niy méi 1a d6i tugng chinh
ma NHNN can nhim t6i dé gidm lai
suat va ddy manh ting trudng tin dung
cho toan hé théng thoi gian t6i.

Diéu kién du

Dong von khi giong dong nuéc.
Nuéc chay tit noi cao dén noi thap. Dong
von chay tl noi c6 lii suit thap sang noi
c6 lai sudt cao. Dang I€ véi ldi suit thi
trudng lién ngin hang thip nhu vy, thi
ldi sudt cho vay ctia cic NHTM ciing
phai giam tuong Gng. Nhung dong von
dang gip phdi nt thit ¢6 chai — nhiing
quy dinh [dm mit tinh lién théng cta
thi trudng lién ngan hang. Thong tu 13
va 19 cia NHNN c¢6 1 quy dinh tao nén
ntt thic ¢ chai néi trén: quy dinh cac
NHTM chi dugc phép st dung 80%
ngudn vén huy dong dé cho vay, va chi
cac ngudn von lién ngan hang c6 ki han

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

3 thang trd lén méi dugce tinh vao ngudn
von huy dong. RS ring giao dich lién
ngan hiang tdp trung cht yéu 6 ky han
qua dém (Overnight), ky han dai thuong
rat it dd thé lai bi khéng ché& boi con s&
80%. Ngudn von gia ré khong ti€p can
dugc, va lai sudt di nhién chua thé gidm
ngay dugc.

Du doin chinh sich cia NHNN
trong thoi gian t6i

Véi nhiing phan tich ké trén, t6i cho
ring, d€ ldi suat cho vay gidm xudng 17-
19% trong thoi gian ngin trong khoang
1 thang sip t6i thong d6c can tich cuc
thuc hién 2 diéu sau:

Ti€p tuc ddm bao 6n dinh thi truong
lién ngan hang, gitp cic NHTM tiép
can ngudn von gia ré mot cach dé dang.
Nhung NHNN s& bom htit tién nhu thé
nao? Nén nhé théng qua kénh OMO,
NHNN khong thé hit nhiéu duge nia .
NHNN hién ciing khé ¢6 thé mua USD
ting du trit ngoai héi thém dugc (thim
chi 1a phai ban ra thu VND vé) vi nhiing
du béo cing thing ty gi4 va cam két 6n
dinh ty gid cia NHNN vao cubi nim.
Néu la nhu vay rit c6 thé dé dam bio
thanh khodn ti€p tuc duy tri d6i dio nhu
hién nay, NHNN sé két hop 2 bién phép
sau:

e Bom rong voéi lugng nho, viua da
thong qua kénh OMO. Thi trudng
OMO cht yéu 1a sin choi ctia cac NH
dai gia vi lugng gidy t0 c6 gia cling cht
y€u do ho nim giti. Py ciing 13 nhiing
déi tugng chinh ma NHNN huéng t6i
d€ hd tro thanh khoan tao diéu kién chic
ddy viéc giam lii sudt. Quan trong hon,
thi trudng OMO thuong c6 ky han ngin
(1 tuin) s& giGp cho viéc bom hit cta
NHNN mang tinh chit linh hoat phu
hop véi nhiing bién dong dugc danh gia
la kho luong cua ty gid va gid vang thoi
diém cu6i nim. Nhuogc diém caa kénh
OMO 1a chua chic lugng tién da dén
dang noi diing chd nhu mong mudn ctia
NHNN vi céch thic ddu thau cong khai
va khép lénh théng qua hé thong may
tinh.

e NHNN ciing c6 thé ddy manh viéc
TCV v6i cic NHTM minh mong mudn.
Day 1a nhitng NHTM con nhiéu du dia
ting truéng tin dung, mong mudn ddy
manh cho vay (nhit 1a vio nhiing linh
vuc uu tién nhu: néng nghiép, xuit
khiu, sin xuat...) va cam két cit giam
lai suit. Uu diém la NHNN sé chon
dtng ngudi dang chd vi bd hd so cim c&
cta cac NHTM dugc NHNN sang loc,
xét duyét theo diing muc tiéu cua minh.
Nhugc diém ctia phuong phép nay la ky
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han ctia hgp dong tai cip von thuong
lau, c¢6 thé d&n 1 ndm, tinh linh hoat cta
chinh sich tién té c6 thé bi anh hudng.
Hién tai, c6 vé bién phip tii cip von
dang dugc NHNN cha trong khi ngay
18/8 vuia rdi, thong tu quy dinh vé tii
cap von dugc NHNN méi ban hanh.

¢ Viéc két hop ca OMO va tai cap von
gitp NHNN linh hoat hon trong diéu
hanh véi muc tiéu 12 von sé dua dén ding
noi, dang chd cht khéng long vong qua
nhiéu kénh trung gian.

Ting tinh lién thong gita thi
truong 1 va thi truong 2

Trong 1 phat biéu gin day, thong déc
Nguyén Vin Binh c6 tuyén bg sé stia d6i
théng tu 13 va 19. Diéu nay cho thay, rat
c6 thé NHNN sé néi long 1 s6 quy dinh
hodc thém vio mét s6 diéu khoan méi
nhim ting tinh lién thong gitia 2 thi
trudng. Vi du NHNN s¢ tinh cdc khoan
tién trén thi truong lién ngin hang ky
han 1 thing tré lén dugc tinh vao vén
huy déng (so véi trude ddy phai la ky han
3 thang). Hodc sé cho phép st dung 1 ty
lé nhat dinh (vi du 10%) dé cho vay cic
linh vuc uu tién.

Stia déi cac quy dinh néi trén sé 1a liéu
thudc kich thich cin thié. Tuy nhién,
NHNN ciing cin phai dam bao kich
thich ddng liéu. Nén nhé ring truéc khi
thong tu 13 va 19 ra doi, da ¢6 1 thoi
gian dai, thi truong lién ngan hang trd
thanh sin choi ctia cic dai gia, dinh diém
12 con co giat khi ldi sudt qua dém c6
thoi diém 1én dén hon 40% trong nim
2009. Khi d6, quy dinh cho phép 30%
von trén thi trudong lién ngan hang duoc
phép cho vay, da lam cho cic NHTM
nho dua nhau huy dong trén thi truong
2 va cho vay trén thi truong 1. Roi dot
nhién c6 van dé vé thanh khoan di khién
cho c4c ngan hang nay bing moi gia phai
vay cac ngan hang 16n véi 1ai sudt khing.
Thoi diém ndy c6 khic, cac ngan hang
16n méi dang 1a d6i tuong di vay cha
khong con 14 cho vay, nén kha ning ho
bi ngan hang nho “ép” 1a rat it. Nhung
vé lau dai viéc stia d6i théng tu cin phai
tinh dén diéu nay va sé khong c6 chuyén
n6i léng qua muc gida 2 thi trudng nay
thém 1 lan nia.

Toé6m lai

Tuy viéc gidm lai sudt 1a can thiét
nhung ciing khong nhit thiét phai giam
14i suit bang moi gid. Vé lau dai, néu giai
quyét dugc cac bat 6n vi mo lién quan
dén lam phiét, nhap siéu, thAm hut ngan
sach thi lai sudt chic chdn s& giam. |
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Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

NG CONG VIET NAM - Hay nhin lai

Thé gioi dang ching kién nhiing
chuyén bién rd nét vé kinh t€ Du am
khung khoang tai chinh, khung hoang
no Hy Lap lan rong ra mot s6 nuéc chiu
Au, r3i My bén bd vuc v& ng, hon lac
ndo hét, ng cong dang 12 ndi lo ctia linh
dao cac nuéc. Bai vi€t sau day gitp ban
doc nhin lai nhiing vin dé ctia ng cong
va thuyc trang no cdng 6 Viét Nam.

Ng conglagi?

D6i v6i cac nuéc dang phat trién,
toc do ting truéng GDP luon 13 chi
tiéu dugc quan tdm, d€ chi tiéu nay
kha quan, chinh pha thudng mé rong
chinh sich tai kho4, giam thué dé ting
tong ciu xa hdi, thic ddy san xuat. Tuy
nhién, song song voi cic chinh sich
trén, nha nuéc phai vay ng dé i trg cho
thim hut ngan sach. Khoan ng¢ nay la
mdt phan ng cong quéc gia. Theo WB
va IMF thi ng cong la nghia vu no cta
khu vuc céng, bao gdm ng ctia chinh
pht, cic cap chinh quyén dia phuong,
ngin hang nha nuéc va cic t8 chic doc
13p (c6 ngudn vén hoat dong do ngin
sich Nha nu6c (NSNN) quyét dinh hay
trén 50% von thudc sé hitu nha nudc, va
trong truong hop vd no nha nudc phai
tra no thay).

O Viét Nam, Luat Quan 1y ng cong
nim 2009 quy dinh, ng cong gdm ng
cta chinh phu, ng duge Chinh phu bao
lanh va ng ctia chinh quyén dia phuong.
Cic khoan ng cong s& phai hoan tra géc
va ldi khi d€n han. Nha nuéc sé phai
ting thué& dé bu dip. Vi vay, xét cho
cung no cdng chi 1a su lua chon thoi
gian danh thu€. Vay ng thuc chat 1a cach
danh thué dan dan, dugc hau hét chinh
phti cdc nuée stt dung dé tai tro cho cac
hoat ddng chi ngin sich. No chinh pha
thé hién sy chuyén giao ctia cai ti thé hé
sau (th& hé phai tra thué cao) cho thé hé
hién tai (thé hé dugc giam thué).

Vi sao nguy hiém ?

No cdng gdm ng trong nudc va no
nuéc ngoai. Khi tdi trg bing von trong
nuéc, mot phan ngudn luc tai chinh sé
chuyén dich tit khu vuc tu nhéan sang
khu vuc céng thong qua trii phiéu
chinh phu. Viéc huy dong nay lam ting
cau tin dung, ting lai sudt. Ldi suit ting
lam gidm nhu cau dau tu, c6 thé dan dén
“hiéu Gng gidm dau tu” (crowding-out

¢ Hifu Nghia

effect). Néu vay nuéc ngoai, cic hiéu
tng trén dugc gidm thiéu, nhung quéc
gia lai d6i mit v6i rai ro khic. Thoi
gian ddu, mot lugng ngoai t& 16n chay
vdo trong nudc lam gidm sic ép ty gia.
Tuy nhién, trong dai han, chinh phu
phai can d6i ngudn ngoai té trd ng goc
va ldi s& ddy nhu ciu ngoai té ting cao,
lam gidm gia dong ndi té, ting chi phi
nhap khau, ting chi phi dau vao ctia nén
kinh t€&, dan t6i lam phat. Ty gia ting
cao s& lam mén no dic do hon, cang lam
ting nguy co vo ng, néu nhu quy mé ng
vugt qui ngan sich nha nuéc, mot quoc
gia v8 ng khong chi gdy hiu qua khén
luong cho nén kinh & noi tai ma c6
thé dnh hudng dén thé giéi thong qua
hé théng tai chinh todn cu. Va théong
thuodng, vay trong nudc an toan hon vay
nuéc ngodi, vi chinh pht vin con mot
phuong sich cudi cting 1a phit hanh
tién dé trang trai cic khoan ng va chap
nhan cic rui ro vé ting lam phit, trong
khi khong thé 1am nhu vy ddi véi cic
khodn ng nudc ngoai.

Ngoai rai ro vé kinh €, quéc gia
con d61 mit v6i nguy co suy giam cha
quyén, do 4p luc ctia cac chti ng va cic
t6 chic tai chinh quéc t€. Dién hinh,
d6 1a nhiing yéu cau thit chit chi tiéu,
ting thué, giam trg cAp x4 hoi, va xa hon
nita c6 thé 12 yéu cau cai cich thé ché,
thay d6i bo may quan ly, thay d6i cac
dinh huéng kinh t€ theo huéng tu do
hoé nhiéu hon. Ngoai ra, con lam giam
vi th€ ctia qudc gia trong mdi quan hé
song phuong cling nhu da phuong véi
cac d6i tac 1a cac nuéc chu no.

Dé danh gia tinh bén viing cua ng
cobng, tiéu chi ty 1é ng cong/GDP dugc
dung phd bién. Cic nuéc thudng quy
dinh: gi6éi han n¢ khéng qud 50% -
60% GDP hoic khong qué 150% kim
ngach xuit khiu... Theo cic t6 chiic
quéc t&, ty 1& thich hop cho cic nuéc
dang phat trién 1a dusi 50% GDP. Tuy
nhién, trén thuc € khong c6 han miic
an toan chung cho cic nudc; khdng phai
ng cong/GDP thap 1a an toan va ngugc
lai. Ching han, Hoa Ky ¢6 ti & ng trén
100% GDP, Nhit Ban dén 200% GDP
van duoc coi 1a 6 ngudng an toan. Trong
khi ty s8 nay ¢ nhiéu nuéc thap hon rit
nhiéu nhung da roi vao tinh trang khting
hoang ng nhu Argentina ndm 2001 la

45% GDP; Ukraina nim 2007 vé6i 13
% GDP va méi day la Hy Lap voi ty 1&
no lén dén 113,5 % GDP, Ireland uéc
khong 98,5 % GDP. Vi vay, dé dénh
gia dang tinh trang no cong, khong thé
chi xem ty 1€ ng/GDP, ma phai xem xét
toan dién cac chi tiéu kinh t& vi mé (tdc
dd va chat lugng ting truong kinh &,
ning sudt lao dong, hiéu qua st dung
von (qua tiéu chi ICOR), ti 1é tham hut
ngan sach...).

No cong Viét nam dang 6 ngudng
nao?

My dang duong dau véi ng nan,
su kién S&P danh tut hang trii phi€u
chinh pht My ti AAA xudng AA~+,
thém mot lan nfia, hoéi chudng canh
bido ng cong lai duge gidong 1én vé6i Viét
Nam.
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Biéu do: Ng cong Viét Nam 5 nim
gan nhat — By tai chinh

10 2011 [dy kidn)

Theo Uy ban Gidm sit tai chinh
Qudc gia, nim 2007, ng cong 12 33,8%
GDP nhung tu 2008, ty 1é nay nidng
lén 36,2%; 2009: 41,9%; con s6 nay
vao 2010 la 56,7%. Nim 2011, Cuc
Quan 1y ng va Tai chinh d6i ngoai (Bo
Tai chinh) du kién ng cong sé dat 1.375
nghin ty dong, tuong duong 58,7%
GDP. Biéu dd ciing thé hién ng cong
ting déu qua cic nim, trung binh 5%/
nim. Nhung d6 la cich tinh cua Viét
Nam, néu theo chuin WB va IMF thi
no cong hién 1én t6i 72% GDP (trong
cach tinh cta Viét Nam khong ¢6 ng
cta t6 chtc tin dung ma 50% von do
Ngan sach tai trg, Viét Nam x4c dinh
no xau khi d4do han; WB, IMF thi luén
cip nhit tinh trang rui ro cia mén ng
va c6 thé ghi nhan 1a ng xdu bat ct lac
ndo thay thoa déng).

Mséi day 6 chic Fitch Ratings da
cdng bd tin nhiém ng cong . figptrang 13]
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THE TiN DUNG CO PUGC SU DUNG
PUNG MUC DiCH?

¢ Ngoc Nhan - Ngoc Bong - Quynh Thu - Quang Khanh
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Trong 6 thiang dau nim, Ngin hang
nha nuéc NHNN) di chi dao cac t8 chiic
tin dung xdy dung va thuc hién nghiém
k& hoach ting truéng tin dung dudi 20%
trong sudt ca nim 2011; tip trung von
tin dung cho linh vuc phét trién sin xuit
kinh doanh, ndéng nghiép ndng thon, xuit
khau, cong nghiép hd trg, doanh nghiép
nho va vua.

Chi thi 01/2011/CT-NHNN giam
toc do va ty trong du no cho vay linh
vuc phi sin xudt trong tdng du ng xudng
mic 22% dén 30/6/2011 va 16% dén
31/12/2011. Chinh vi vdy nén cic ngan
hang thuong mai rit han ch€ cho vay tiéu
dung.

Vay tiéu dung khéng con dé nhu
trudc

Cho vay tiéu dung mang lai loi nhuin
kha cao cho cac ngan hang dong thai cling
rat tién loi cho khach hang. Nén vai nim
trudc ddy cic ngan hang thuong mai ram
1§ quang cdo, tung chiéu khuyén mai dé
khéch hang vay tiéu dung. Nhung trong
boi canh kinh t& bt 8n, lam phat cao nhu
hién nay thi diéu nay khéng con ding
nta. Boi theo quy dinh cia NHNN thi
canh ctia cho vay tiéu ding hau nhu da
dugc céc ngdn hang thuong mai khép lai.
Va néu nhu mot khach hang nao d6 may
min dugc duyét dé cho vay thi ciing phai
chiu mc 13i sut kha cao ti 23-25%. Va
1di sudt ndy con phu thudc vao x€p hang
tin dung cua khich hang qua mot quy
trinh danh gia tin dung hét stc khic khe
ctia ngan hang.

S
Ll (0
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DE dua ra xép hang tin nhiém cta
khéch hang thi ngin hang dua vao : chi
tiéu tai chinh va chi tiéu phi tai chinh.
Chi tiéu tai chinh dugc xem xét dua trén:
hd so vay von ctia khach hang, mic luong
ctia khach hang 1a bao nhiéu, tai san thé
chdp 1a gi. Pong thoi ngan hang con ldy
théng tin ti trung tdm tin dung CIC va cac
ngan hang thuong mai khic dé xem lich
st tin dung cta khich hang: da vay ngin
hang ndo chua, c6 ng qua han khong? Chi
tiéu phi tai chinh dugc danh gié dua trén:
nguodi vay di déng bao hiém xa hoi chua,
tinh trang stic khoe ctia ngudi vay von, gia
dinh hodc qua phéng van khach hang dé
déanh gia tu cich dao duc cta khéch hang:
khach hang c6 thai d6 nghiém ttc d6i v6i
viéc vay va tra ng khéng?......

Nhu vy ta thdy thu tuc cho vay tiéu
ding rit chit ché. Va c6 thé trong béi
canh nén kinh € 6n dinh, chi tiéu tin
dung khéng bi thit chit nhu hién nay thi
cac dieu kién trén dugc cac ngin hang n6i
long nhung bdi cinh nhu hién nay thi
diéu d6 1a khong thé.

Va dau la kénh ma khich hang tim dén
néu c6 nhu cau?

Trong béi canh lam phét cao nhu hién
nay nguoi tiéu ding dang phai thit chit
chi tiéu nhung nhu cdu chi tiéu cho nhiing
th thiét yéu cho cudc séng ludn cb. Va
v6i thuc t&€ canh ctia tin dung tiéu dung
da khép lai nhu hién nay thi khéch hang
dd tim dén thé tin dung v6i mic i sudt
cao hon li sudt cho vay thuc t€ khoang
3%, HSBC quy dinh lai suit v6i khoan
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chi tiéu tu thé tin dung la 2,15%/thang,
c6 nghia lii suit ca nim 6 mtc 25,8%,
chua tinh phi rat tién mic 4%.

D€ dam bao an toan thi cic ngan hiang
s€ yéu cau ban thé chap hay ky quj méi
phat hanh thé tin dung cho ban (tri
trudng hop ban 1a chi doanh nghiép hay
can bo lanh dao cao cip. .. thi méi dugc tin
chap. Khi d6, s6 tién ban ky quy, thé chap
(thi du 13 s6 ti€c kiém) vin dugc huéng
quyén loi, ldi suat binh thudng nhung
ban van phéi thanh todn sao ké day du,
dang han, khong dugc cin trit vao tién
ky quyj, th€ chip. Ban chi dugc rtt tién ky
quf, thé chap sau 45 — 60 ngay ké tu khi
thanh 1y va khéng st dung thé tin dung (
Credit card- CC) ntia. Phi phat hanh CC
hién nay tai VN vao khoang 200 nghin
ddng cho 1 CC tuy theo thuong hiéu va
NH phit hanh. Hing nim, ban con phai
tra phi thudng nién cho CC, cing khoang
200nghin dong/ndm/ thé. Thé CC tai VN
¢6 2 loai: han mitic chuin va han mtc ving
(han mic tin dung cao va phi phat hanh,
phi thudng nién cao hon). Va khi ban rtt
tien mgt thi NH truc tiép tinh phi trén
s6 tien d6 voi ty 1é i 3% - 5% (t8i thiéu
20-50 nghin dong) tuy theo thuong hiéu
thé va noi ban rit tién. Ngoai ra, s tién
ndy con bi tinh lii vay theo lai sudt NH
cong bd ké tit ngay rat tien dén ngdy ban
thanh toin hét ng ; va c6 khi con c6 phi
chuyén déi tién té.

Mic du lai suat cao hon nhiéu so véi
vay tiéu dung nhung rd ring tha tuc dé
phat hanh thé tin dung don gian hon
nhiéu, vi thé 12 phuong tién dé khuyén
khich thanh toin khong duing tién mit.
Va chinh diéu nay la dong luc dé khach
hang vui vé lya chon thé tin dung khi can
nhiing khoan tién nho.

Dé hiéu thém vé thé - thé thanh toan,
thé tin dung

Thé thanh toan la mot hinh thiic caa
tién dién t, 1a phuong tién thanh todn
khong dung tién mit st dung dé rit tién,
chuyén khoan, thanh toén tién mua hang
hoa, dich vu tai cic diém chap nhin thanh
toan bing the, thuc hién giao dich the
theo cac diéu kién va diéu khoan duogc cac
bén thoa thuin.

Cé nhiéu cich phan loai thé thanh
toan, theo tinh chat thanh toan thé dugc
chia thanh 3 loai: Thé ghi ng, Thé tin
dung va Thé rit tién mit.

Thé ghi no la mét phuong tién thanh
toan khong dung tién mit. Thé ghi ng 1a
thé dién ti do mot ngin hang phét hanh
cho phép khéch hiang c6 thé rit tién i tai



S6 01 - thang 09/2011

khodn ctia minh tai ngn hang. Thé ghi
ng dugc diing dé thanh toan tai cic don vi
chap nhan thé (DVCNT) hoic rit tién tu
may ATM. Thé ghi ng khong c6 quan hé
vay muon gitia ngin hang va chu thé.

Thé tin dung la thé cho phép chu thé
thuc hién giao dich thé trong pham vi
han mic tin dung di dugc cip theo thoa
thuin véi t6 chtic phat hanh thé.

Con The rit tién mit, nhu tén goi clia
nd, don thuin dung dé rir tién mie. Hién
nay thi thi loai thé don thuin c6 tin ning
ndy hau nhu hiém thdy, vi thiéu da dang
trong giao dich dugc thuc hién.

Phin biét sy khédc nhau gitta Theé tin
dung va Thé ghi no s& gitp ta hiéu 16
hon vé ban chét ctia mbi loai, va hiéu sau
hon vé qui trinh cta thé tin dung. Thé
ghi ng: Khéch hang dugc stt dung, chi
tiéu trong s6 du da ki qui truée trong tai
khoan. Quan hé chi tra la quan hé gilia
don vi chap nhan thé va khach hing, ngan
hang chi 1a ngudi quan 1y tai khoan cho
khédch hang.Thé tin dung: Khich hang
dugc ngin hang cAp truéc mdt han miic
tin dung va chi tiéu trong han mac do,
néi don gidn “chi tiéu trudc, tra tién sau”.
NEéu khéich hang khong st dung the dé
rt tien mic va thanh toin cic giao dich
da chi ding thoi han ma ngan hang qui
dinh, thi khich hang khéng phai chiu bat
ki khoan phi nao ca. S6 ngay khong phat
sinh i thuong 1a 45 ngay. Con néu khich
hing rit tién mit, thi ngay ltc dé, khach
hang bi tinh phi rae tién mit trén s6 tien
giao dich, dong thoi, s8 tién dé ciing bi
tinh 13i theo mtc lii sudt thé tin dung
ctia ngan hang, cao hon lii sudt cho vay tu
3-5%. Truong hop khich hang khong rat
tién mit, nhung thanh todn khong diing
han mic ¢6i thi€u ma ngin hang qui dinh
cho khoan da chi tiéu qua BVCNT, thi
khéch han bi phat phi chim thanh toén,
khoing t 3-5% gi4 tri thanh todn t6i
thiéu chua thanh todn, va tinh lai s8 tién
con lai chua trd hét cho ngan hang trong
tong s& di chi. Néu khach hang tra du va
ding han s8 t6i thiéu can thanh toan, thi
khéng bi phat, chi can tra lai s8 tién con
thi€u trong tng chi tiéu. (Vi du trong
thdng d6 ban chi tiéu 50 triéu dong, ngay
thanh todn 1a ngay 20, gia tri thanh todn
t6i1 thiéu 13 5 triéu: néu dén han ngay 20
ban tra hét 50 triéu da chi, thi ban khong
mit thém bat ki khoan tién ndo ca; néu
ban tra cho ngin hang 5 triéu — da du s6
thanh toin t3i thiéu, thi ban khéng bi
phat chim thanh toan, s8 tién 45 triéu
con thiéu sé bi tinh lii; néu tra cho ngan
hang 10 triéu, thi s6 tién con thiéu la 40
trieu sé bi tinh l4i; con néu dén 20 ma
ban chua ¢6 khd ndng thanh todn cho
ngan hang, s6 tién ban con no van 1 50,
ban s bi tinh phi chim thanh todn trén
phan trim s8 thanh todn t8i thiéu 5 triéu,
va sd tién con thi€u 50 triéu bi tinh lai;
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néu trd 3 triéu, thi tinh phi cham thanh
todn trén 2 triéu con thiéu-trong téng s6
5 triéu t6i thiéu phai thanh todn, tinh lai
trén 47 trieu). Ngan hang dam bao chi
tra cho DVCNT. Rdi sau d6 ngan hang
sé thu lai tién cua khich hang. O day ton
tai 2 moi quan hé chi tra: gitia ngan hang
va DVCNT, gitta ngan hang va khach
hang. Va vi ban chit 12 ngin hang cip tin
dung va thay mit khich hang dam bao
chi tra cho cac chi tiéu, nén ngin hang
can phai chic chin dugc vé thu nhap, kha
ning thanh todn cta khich hang. Trén
thé gi6i, thé tin dung duogc st dung phd
bién hon thé ghi ng. Vi 6 nuéc ngoai tien
luong dugc thanh todn qua tai khoan, nén
cac ngin hang c6 thé dé dang nim dugc
moi thu nhdp ctia khich hing, hiéu & vé
kha ndng thanh todn, chi tra cta khich
hang. Do d6, é nuéc ngoai, thuong ct di
lam, c6 thu nhap 12 dugc cap theé tin dung,
viéc mot ngudi c6 thé tin dung 1a chuyén
binh thuong, thé ghi ng trong truong hop
ndy 1a theé cap thap. Va thém niia, vi theé
tin dung, ngan hang cam két chi tra cho
nguoi ban, con viéc thu duge hay khong
tien cta khich hang 1 van dé ctia ngan
hang, nén cac BPVCNT s ua thich hinh
thic nay hon.

Ngugc lai 6 Viét Nam, thé ghi no lai
dugc st dung nhiéu hon, va thuong chi
dung nhiéu dé rit tién tai cac ATM, rat
it dung trong thanh todn qua BVCTN.
Bo6i vi 6 nuéc ta, viéc quan ly thu nhip
ctia ngudi din khé khin, c6 qua nhiéu thu
nhap ngam, nén ngan hang rit kho trong
viéc thim dinh kha ning thanh toén ctia
khich hang. Cho nén, dé cap 1 thé tin
dung cin nhiéu diéu kién khé khin, va
rai ro tin dung ctia ngin hang tuong doi
cao. Hé théng ngan hiang ctia ching ta
cling chua viing manh va diy da thanh
khoan dé c6 thé dé dang cho khach hang
“chi tiéu trudc, tra tién sau”. Con viéc chi
st dung thé phan nhiéu cho rt tién 1a
do hé théng POS (Point of Sale) con chua
ddng bo va phé bién, mic du hién nay cac
lién minh thé Banknet, Smartlink, VNBC
da két ndi v6i nhau, va hiu hét cic ngan
hang gia nhip vao lién minh, hé théng da
duogc lién két. Boi vi 6 cac DVCNT, cic
ngan hang khi d&it may POS 6 c4c noi nay
thi khoéng thu phi thanh toin cta khich
hang, ma thu phi cua cic BVCNT, cho
nén ho chi ¢6 thé chip nhin mic phi ndy
khi ty suat loi nhudn ctia ho cao. O nuéc
ngoai, vi viéc kinh doanh rat t8t, nén cic
DVCNT c6 thé dé dang chip nhan diéu
ndy, dé thuin tién hon cho khach hang,
ting thém sy tiéu ding cta khach hang.
Con 6 nudc ta, do van 1A mot nudc ngheo,
loi nhuin hoat dong khong dut cao dé
dong thém 1 mac phi cho ngan hang nita,
cho nén c6 mot thuc trang 13, déi khi, cic
DVCNT lam sai nguyén tic, thu phi ctia
khéch hang khi khach hang thanh todn

bing thé. Diéu nay vd hinh chung tao
cho khiach hang tAm 1y khong thich su
dung thé dé thanh todn niia. Nguoi Viét
Nam st dung thé dé rat tién nhiéu hon
thanh toin, ma thé tin dung la loai the dé
khuyén khich thanh toén qua thé, phi rit
tién mit rat cao cho nén ho thich sti dung
thé ghi ng hon.

Tac déng cha thuc trang

Nguoi dan khong min ma va ngin
hang ciing chiu rti ro cao ddi véi thé
tin dung, nhung hién nay vdi tinh trang
cho vay tiéu dung bi thit chit, nhu cau
khach hang khong duge dap Gng, nd lai
la kénh ma khich hang dung dé “lach”.
Tuy chuyén sang duing thé tin dung nhiéu
hon, nhung cach dung nay la sai muc
dich, do ngan hang khong khuyén khich
rit tién ma uu tién day manh thanh toan
khong dung tién mit. The tin dung cing
12 1 kénh cho vay, nhung 13 d€ cho vay chi
tiéu qua BVCNT cht muc dich khong
phai cho vay bing tién mit.

Cho vay biang thé nhu thé, déi véi
ngan hang, cling khong khic la miy véi
cho vay thong thudng, khoin cho vay nay
van la phan dugc tinh vao han mic theo
thong tu 01, cho vay nhu vay lai con an
chita rai ro cao hon. Néu tinh trang niy
qua nhiéu, ngin hang c6 thé d6i mit v6i
khéng it kho khdn. Tuy nhién thuc trang
ndy 1a do tin dung bi kiém sodt qué chit
ché, tin dung sé khong thé dé thé hon
dugc cho dén hét nim nay, nén nhiing
nguodi tiéu diing qua cin tién chi tiéu van
dya vao kénh nay, nhung chi 1a khi rit can
vi lai sudt va cc loai phi rit cao. Khi kinh
t€ vi m6 6n dinh, cic han mtc cho vay
dugc diéu chinh hop 1y cho ngan hang va
nguoi tiéu dung, thi thuc trang ndy tu
dong chap dit. Cho nén du bao tic dong
clia dong thii ndy khong ding ké. Du vay,
n6 cho ta thdy mot thuc t&1a the tin dung
bi ding khong diing v6i mong mudn
ra doi ctia n6. Nigan hang c6 thé s& phai
ding trudc nguy co riai ro tin dung 16n
khi nhiing khich hang ¢6 tinh loi dung
the tin dung d€ di vay vi thu tuc don gian
hon so v6i di vay thong thuong cia nd. Vi
thé, d€ phong ngiia diéu ndy, ngan hang
nén co ciu lai cac qui trinh tht tuc, hop
Iy, déng bo, rd rang vai minh bach hon,
kiém tra, thAim dinh ki ludng hd so ctia
khich hang truéc khi tién hanh thiét lap
quan hé vay muon. Pong thoi, thuc hién
cac hoat dong dé khuyén khich st dung
thé tin dung dang nhu muc tiéu phuong
tién thanh toan, phd bién cho khich hing
thay nhiing uu diém ctia viéc st dung
thé tin dung dang cach, quan 1y chdt cac
DVCNT trong céc giao dich v6i khéch
hang, tranh viéc cic hanh vi cia DVCNT
lam anh huéng dén uy tin ngan hang va
4n tuong cta khach hang déi vé6i loai hinh
thanh toan bing the. 1
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TY GIA, LAl SUAT

VAN LA DAU CHAM HOI LON

“Carry trade” va cailoi truéc mit. ..

Trong nhiing thang qua, lam phat da
bo xa con s6 7% ma cac chuyén gia du
bido dua ra. Trong tdm giai quyét lam
phét duge dic don 1én chinh sich tién
& (CSTT), han ché cung tién (M2 ting
truéng binh quin 3% nén cung tién
nhiing thiang cudi nim chi ¢ mdc 13-
14%) nhung cic nha diéu hanh chua
nhin nhan vao ban chat that su ciua nén
kinh t& nuéc ta. Do tré chinh sich kha
16n, kha ning quan tri rai ro kém, tim
nhin cta doanh nghiép (DN) Viét Nam
con hep va tim 1y nguoi dan phu thudc

* Mai Ly

nhiéu vao s6 dong. Do d6, cang bi thit | =

chit, CSTT cang dem lai phan dng
ngugc trén thi trudng, lam phat khong
nhiing khong gidm ma con tdng va kéo
theo nhiéu hé luy khéc.

Ginh chiu ning nhat ¢ 1& 1a cic DN
viia va nhé khi ma mot phan khong
nho ngudn von tai trg cho hoat dong
san xuat kinh doanh c6 dugc ti viéc
vay ngin hang (NH). Do d6, cang thit
chit, DN cang chét, gi4 ca dau vao ting
cao lam gia thanh san phim doi 1én, tac
dong d€n niém tin ctia ngudi dan vén
di di qua thap vio tién ddng. Ho tim
dén cic kénh trt 4n an toan nhu vang,
USD. Nhu viy, CSTT chit chit khéng
hiéu qua, ngudi dan quay lung véi tién
dong, NH dua lai suit (LS), DN thiéu
von, lam phat cao van ci cao.

Viia qua, dé dam bdo ty gia 6n dinh
va thu hat nguoi dan quay tré lai v6i
tién dong, NHNN di 4p trin huy dong
ngoai té 2% cho ca ngan va 0,5% cho
doanh nghiép. Tu mdt géc d6 nao do,
chinh sach nay dd that sy dem lai hig¢u
qua khi ty gia di dugc gitt 6n dinh
trong mot thoi gian dai. Tuy nhién, v6i
tinh hinh mgt bing LS huy dong va cho
vay VND cao duy tri td nhiing thiang
cudi ndm 2010 cho dén nay va chua thé
giam manh, chinh sich ndy din dén
mot su chénh léch 16n gitta LS cho vay
VND (21 - 22%) va LS cho vay USD
(5 — 6%). V6i khoang cach 16n nhu thé
két hop véi ty gid 6n dinh, nhieu DN
va NDT da tdn dung co hoi thuc hién
“carry trade” d€ ki€m 15i: vay USD (chu
y€u la vay ngdn han 3, 6 thang) déi sang

VND va gui ngugc tré lai ngdn hang dé
huong lai. Lam nhu vy NDT sé chiu
hai rii ro: ri ro 1di sudt va rii ro ty gia.
Néu khong may LS ngoai té ting bit
thuong hodc ty gia ting manh vao thoi
diém ddo han mén vay USD, lai vay sé
ting hoic NDT phai mit nhiéu VND
hon dé d6i ra modt USD tra no, khoan
1oi t0 dn chénh 1éch LS khong du bu vao
thiét hai ti bi€n dong ty gia. Tuy nhién,
lac biy gio, khi chénh léch LS 1a 16%
thi tién ddng phdi phd gia lén t6i gan
24.000 NDT méi chiu 16 trong khi ty
gid dang dugc NHNN giii kh4 6n trong
thoi gian gin day. Cin nhic gitia loi suit
nhin duogc va rii ro ty gia, nha ddu tu
(NDT) va DN manh dan chon vay déla
va chuyén sang VND din dén tin dung
ngoai té tang trudng néng (tang trudng
tin dung VND la 6,7% trong khi ting
truong USD 14 19%, ting khoang 3%
so v6i cling ky ndm ngodi).
...Cung rui ro tiém 4n ding sau
Mic duo NH khéd than trong
trong viéc can doi ky han gifia cic
khodn cap tin dung, DN ciing phdi
giai trinh & muc dich st dung ngoai
té cling nhu ngudn dé tra no khi déo
han nhung ciing lai mot hanh trinh cq,
ca NH 14n DN déu dua nhau lach luit,
thi trudng cang khong minh bach, rui
ro tiém 4n ting cao. Nhiéu chuyén gia
di canh bdo vé kha ning thi€u hut déng
déla vao nhiing thang cudi nim khi cic
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hop déng tin dung ngoai té d€én han.
Chi s6 it cic DN xudt khiu méi c6 du
déla d€ trd ng con DN vay dbla ban 1y
tién ddng dé tai tro cho hoat dong cling
nhu nhiing DN gtii ngugc tién dong dé
hudng chénh léch LS sé gidp kho khin.
Néu NHNN ra tin hi¢u diéu chinh ty
gid thi khéng chi DN, NPT ma NH
cing s€ ting cuong mua dola hon nia
dé giam i ro cho minh. Khi d6 bién
dd +/-1% theo ty gia binh quin lién
NH ma NHNN c6ng bd chic chin bi
pha. Néu DN, NDT chuyén sang mua
dola tu do thi tinh hinh cang thém ciang
thing, c6 thé din dén hién tuong NH
va cdc cta hang kinh doanh ngoai té vi
pham qui dinh, thi trudng cang khong
hiéu qua. Trudc tinh hinh nay, via qua,
vao ngdy 29/8/2011, NHNN quyét
dinh ting du trit bit budc bing ngoai
t& d6i véi cac t6 chiic tin dung thém
1% lén mc cao nhat 1a 8%. Néu quyét
dinh nay lam t6t vai tro ctia né, LS cho
vay ngoai té sé tang trong thoi gian t6i,
thu hep khoing céch véi LS cho vay
VND, lam giam ddéng luc vay ngoai té
huéng loi ti chénh [éch LS caa DN va
NDT nhu thoi gian qua.

Tan théng d6c NHNN Nguyén Vin
Binh khing dinh: cudi nim ty gia diéu
chinh khong qud 1%, boi kho du trit
ngoai hoi di ting ding ké vi cin cin
thanh todn ¢6 kha ning thing du.Cic
dai dién cap cao cia NHNN va UBG-
STCQG déu tu tin khing dinh mic du
tril ngoai hoi hién tai c6 thé kiém soat
dugc bién dong ty gid nhung ho chua
tinh t6i nhu cdu thuc cua thi trudng
ngoai cic hgp dong tin dung trén bio
céo.Trong miy thing qua xuat vang kha
manh phin niao dem lai ngudn cung
ngoai té ddi dao, nhung nay gia vang
ddo chiéu, gia trong nuéc cao hon nhiéu
so v6i thé giéi, NHNN cho phép nhap
khiu 5 tan vang rdi sau d6 quyét dinh
cho nh3p khau khong gi6i han, cong
v6i hién tugng nhdp vang ldu dang
ting budc ddy cau ngoai té lén cao.D6
13 chua ké dén hen lai 1én, vao nhiing
thang cu6i nim nhu ciu USD dé nhap
hang héa lai tding manh. Viéc dua ra con
s6 gi6i han 1%, khong biét cic co quan
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chuyén trach da c6 nghién ctu dinh lugng
nghiém tdc gitia luong du trit ngoai hoi
va nhu cAu USD thuc su vido cudi nim
hay chua, hay chi don thuan la viéc chon
mot chi tiéu dep nhdm trin an thi truong
ngoai héi dé rdi cudi nim lai v oa. Theo
TS. Lé xuin nghia, VND dang dugc dinh
gi4 cao hon USD 17-23%, két hop véi cac
thong tin vé cung cdu ngoai héi nhu trén,
chting 61 nghi con s6 1% c6 kha ning s&
bi ph4, va ty gia cudi nim diéu chinh dén
mc nio thi can xem xét kj ludng hon
nfia. Nhung thiét nghi, cho dd NHNN
¢6 nd luc 6n dinh ty gia dén dau di niia thi
cling phai d6i mit v6i viéc dua VND vé
gié tri thuc ctia n6 trong quan hé voéi cac
dbng tién khac trong d6 c6 USD.

Tan thong d6c va cac nha diéu hanh
dang dugc gi6i dau tu ky vong rit nhiéu.
Tu sau nhiing nhan dinh va hda hen thi
thi truong bién chuyén khi kha quan,
LS da giam phin nao.Tuy nhién, van con
rat nhiéu kh6 khin phia truéc khi ma
nén kinh ¢& th€ gi6i d6 don cong véi khéd
khin sin c6 ctia nén kinh t& trong nuéc,
LS khong giam manh 13 do nguoi dan va
NDT vin chua tin vao stic manh tién déng
va kha ning nén kinh t& di vao 6n dinh.
Véi thi truong nhu Viét Nam thi duong
nhu tdm ly 1a bai todn khé gidi nhat.

Lai chuyén thuc thi chinh sach nua voi

D6i v6i mot thi trudng non tré va con
thiéu minh bach nhu Viét Nam, van dé
khong phai chi ndm ¢ viéc 4p dung giai

Tiép theo “No’ céng...”

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

phép ndo ma con & cich diéu hanh thuc
thi va thoi gian tic dong cha nd. Trong
viéc 4p tran LS va ting trudng tin dung,
chinh viéc khéng néi 16 ché tai cling nhu
qué trinh thanh tra gidm sit thi€u nghiém
khéc da 1am cho viéc thuc thi cia NHTM
chi mang tinh bé ndi. Khi di chap nhan 4p
dung bién phip hanh chinh d€ gii quyét
nhiing khé khidn truéc mit thi can phdi
nghiém tac thuc hién dé nhanh chéng
dua nén kinh & tr6 lai hoat dong theo
co ch€ thi truong. Diéu t61 quan trong la
chinh sach phai dugc thuc hién déng bd
va c6 su phdi hop chit ché ti hai phia: nha
diéu hanh va cac t6 chiic kinh t&.

Chua hét qui 3 ma mic d6 bién dong
ctia nén kinh t& di qua 16n, ¢ ldc tinh
trang 1én dén dinh diém, co quan diéu
hanh thi 4p dung mot loat cic bién phap
tit ki thuat dén hanh chinh cting rat nhiéu
thong tu, nghi dinh, nghi quyét, du thao.
Do dé dé c6 thé vuc diy ciing nhu dua
nén kinh & phét trién bén viing hon thoi
gian t6i thi chiing ta cAin mot ndi luc bén
trong thit viing truéc khi cho dén stic ddy
bén ngoai. Ma ndi lyc ay cing chinh 13
mdt nén kinh t&€ v6i ning suit lao dong
cao, viéc lam ddy du, thu nhap va mtc
song nguoi dan 6n dinh, mot mai trudng
dau tu t6t. Va tic nhan chinh tao ra noi
luc 4y khong ai khic ngoai cic nha diéu
hanh — ngudi “cdm cin ndy muc” v6i cic
chinh sach thuc thi cu thé chi khong chi
la nhiing 16i hita hen nim mai trén gidy. 1
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Viét Nam vin 13 B+, nhung ho khuyén céo ring chua thay
6 rét viéc cit giam chi tiéu cong va ng cong Viét Nam vuot
ngudng 50% GDP la cao hon mitc trung binh 37% d6i vé6i
hang B. Con theo S&P, tin dung ndi té ctia Viét Nam bi ha to
BB xu6ng BB- cht yéu do nguyén nhan k§ thuat, khi hing
ndy thay déi cic co sé tinh toin ddi véi x€p hang tin nhiém
ng quéc gia.

Tu cudc khuang hoang ng cong céc nube, gi6i phan tich rat
ra may diém dang luu § sau:

M§, chau Au, Nhat 1a nhiing nuéc c6 nén tang kinh &
viing chic, c6 tiém luc khoa hoc, ké ca nhu vdy nhung mot
khi ng cong phat tac tiéu cuc thi hiu hoa ciing rit kho ludng.
Trong khi d6, no cong Viét Nam dya trén kha ning chiu dung
rai ro tai chinh han ché cta nguoi dan, ting trusng chu yéu
dua vao khai théac ty nhién va thim dung lao dong, vén. Nhu
vay néu ndi no cong Viét nam vin nim trong ngudng an toin
thi khong xdc dang.

Hién ng cong Viét Nam gdm 30% vay ng nuéc ngodi va
70% no ndi dia. Diéu lo ngai 1a ng ndi dia ciia Chinh pht cha
y€u 1a trai phi€u ma hé théng ngan hang thuong mai mua. Do
d6 hé thong ngan hang budc phai hoat dong t6t néu khéng
su khting hoang khu vuc nay sé anh huéng dén khu vuc kia.

Trong co ciu no cdng, c¢6 t6i 6 - 7 ty USD la ng ngin han, va
néu dem con s8 ndy dit canh du trit quoc gia thi d6 1a mot lo
ngai khong nho.

Ngudn vén trai phiéu chinh phu c6 lai suat khoang 12%,
chinh phu dau tu vio cic cong trinh cong cong, song lai khong
mong suat sinh 161, hogc c6 suit sinh loi rat thap (vai %). Diéu
ndy cling can luu tam.

Lam phat ludn ¢ mic cao, lam phét nim 2011 s& khong
duéi 27% vi 7 thing qua, lam phat da ngdp nghé 20%, lam
phat lam ndi té yéu di nhiéu so v6i ngoai té. Trong co cdu ng
cdng, c6 t6i 30% la ddng Yeén, mot ngoai té lién tuc ting gia
so v6i USD chti chua néi dé€n VND.

Thiét nghi, tham hut ngan sich va thuong mai la cin bénh
kinh nién ctia Viéet Nam. R4t ¢6 thé vi nhiéu 1y do, Viét Nam
phai chip nhin tinh trang nay trong mot chu ky phét trién
ndo d6 hay ching ! Chinh phti can ddt muc tiéu gidm ganh
ning ng céng theo 16 trinh cu thé chi khong thé néi ng cong
dang “viin vy~ trong ngudng an toan la an toan dugc. Va thay
cho nhiing giai phap ting phé véi van dé ndy, ching t6i mudn
néi rang: mic ng cdng c6 kha quan hay khong khong chi do
miic d6, tinh chat ctia khoan ng ma con phu thudc rat 16n vao
kha ndng quan 1y ruai ro ng cha gidi chuyén mon. 1
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Mbt nguyén tic la hi€m c6 su cao
bing gi4 vang giia cic thi trudong (ké ca
kinh doanh viang qua mang) do nhiing
chi phi bao gébm nhu: phi quan ly, van
chuyén, bio quan, chi phi gin véi cic
thao tac ky thudt... Vi viy néu quy déi
gid vang trong nudc theo gia thé gi6i
vé6i ty gid hién hanh céng thém chi phi
hop 1y thi chénh léch gia l1a chung 15
USD, ttic khodng 300.000 déng/lugng.
Nhung thyc t€, mtc chénh léch ndy c6
khi lén dén 2 trieu ddng/lugng. Quan
Iy vang déng vai tro quan trong, thing
tram gia vang gan lién v6i thing tram
chinh sach Ngan hang nha nuéc.

Khi kha ndng quan 1y kinh doanh
vang cta cic NHTM boc 16 nhiéu yéu
kém, NHNN di cho ngting hoat déng
sin vang, qui dinh cdm cho vay vang,
chi huy déng vang dé tit toan s6 vang
di chuyén déi thanh tién ddng trudc
kia. Nhiing qui dinh nay nhim han ché
giao dich, ddu tu vang cta ci nhin va
t6 chtic kinh &€ va vang ldc nay thé hién
vai trd cat gifi, cong véi chinh sich ty
gia 6n dinh thoi ky nay khién gid vang
trong nudc thap hon gia ving quéc té,
kéo theo hién tuong xudt 6 at.

Nhu vady mot nén kinh t€ y&u véi
chinh sich tién t&¢ kém, déng tién yéu
vua la nguyén nhan, vua la hé qua cta
cudc chién gia vang toan cau. Gia vaing
trong nuéc thi khong thé lam lo véi gia
vang qudc t€. NHNN khong thé ct
doéng cua thi trudng vang trong nudc
v6i thi truong vang thé gi6i hoic can
thiép hanh chinh thé bao, chi quan
vao dong chay thi trudng todn ciu nay,
néu khong mudn ganh chiu nhiing hé
qua cay ding va phi t6n dit do nhat.
C6 1€ téc hai nay da khong dugc nhin
nhan 16 trong béi canh du trit quéc gia
giam manh, cdn cin thanh todn thim
hut vi xudt vang dem lai lugng ngoai
t¢ dang ké. Chi khi “cam nhin” dugc
mot luong 16n vang nguyén liéu dang
“chay” ra ngoai thit NHNN méi stia déi
thong tu qui dinh thué xuit khau 10%
ap cho cac loai vang ¢6 ham lugng 80%
tré lén. Khi ching ta khong khuyén
khich nhap khiu vang vi ngoai t& con
thiéu, khong c6 1y gi lai chin luon diu
ra 1 xuit khiu vang. Véi thu€ suit
10%, vang khé long xuit dugc, du d6
1a ving nii trang thudn khiét. Diéu nay
khién lién thong gifia thi trudng trong
va ngoai nuéc bi tic. Khi ban hanh vin
ban d6 c6 1& by Tai chinh da muén ngin
chin viéc bién tuéng xuit vang nguyén
ligu dudi dang ni trang, giy “chay

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang
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GIA VANG VA CHINH SACH NGAN

HANG NHA NUGC

e HongLam

ang vén duogc xem la thudc do gid tri va la phuong tién cdt trir quéc té.

Gid vang ngay cang nhay cdm, phén dnh nhing déng thdi toan cdu va
cling c6 suc lan téa toan cdu trong mét thé gii ngay cang toan cdu héa.
Khdng hodng ng cdng Hy Lap, Tay Ban Nha; hay nhiing bdt dong trong diéu
kién thuong lugng ndng trdan ng céng ctia My; va sau dé la viéc My bi ha bdt
tin nhiém da tao ra lan “séng than” dé bep thij truong ching khodn quéc té
va ddy gid vang thé gidi lén cao chua ting c6. Thé nhung trong thoi gian
vira qua, gid vang trong nudéc lai bién déng sai nhip véi gid vang thé giéi
gdy ra nhiéu tdc ddng tiéu cuc dén vi mé va én dinh kinh té.

méau” vang, hay ndi cich khac la lam
hao hut lugng vang trong nudc. Phai
ching xuat vang lic gia ré va nhap lac
gia ddt, thiét hai cho quéc gia ting lén
vi vang ctia din ciing 1a vang cla dat
nuéc. T dau nim 2011 dén nay, nudc
ta hiu nhu khong nhap vang ké ca nhap
lau, phan 16n vang dugc nhip vao Viét
Nam td nhiing ndm truée khi gid vang
rat thap. Vi thé xét cho cling, néu xuit
vang ti thing 5/2011 tré di va chap
nhan mtc thué€ 10% thi vin con ¢ 161,
nhung cht yéu ti phia cic DN nim
gitt. Nhu vdy mtc thué vé tinh tiép tay
cho hoat déng xuit khau lau, khong
giai quyét dugc chénh léch gia ma loi
ich cling khong t6i noi né cin dén la
du trit quéc gia va thing du can cin
thanh toan.

C6 thé nbi, cic yéu t8 gid vang th&
gi6i, tdm 1y, dau co va ning luc kiém
sodt han ché ctia gi6i quan sit da tao
nén mot su “hoang loan” trén thi trudng
vang Viét Nam trong thing 8 vita qua
(gid vang trong nudc dat ngudng cao
nhit49 triu ddng/luong, chénh léch c6
lac 2 trieu dong mot lugng so véi gid
vang th€ gi6i tinh theo ty gid quy ddi).
Déi pho voi tinh trang ndy, NHNN da
cho nhap khiu vang (5 tin vao trung
tuan thing 8). Nhu mot phin Gng tu
nhién gia vang giam nhiét, nhung day
1a gidi phap tinh th€, chi hai ngdy sau
gid vang lai di lén. O day thé hién ro gid
vang cao khéng chi han ch€ cung, ma
con chinh 6 ban chat van dé vi sao cung
han ché? Nhap — xudt khong thong 1a
nguyén nhan chinh ddy cung dén mtc
eo hep, cho du vang thuc t& trong din
khd cao nhung luu hanh thanh khoan
thi truong lai khong c6. T nim 2008
dén nay, mdi nim, NH Nha nuéc chi
cho phép nhiap khiu vang vai dot véi
s6 lugng nhoé giot, gin lién véi nhiing
thoi diém ngudi dan dé x6 mua vang,
gid trong nuéc cao hon gid thé gi6i
hing triéu ddng/lugng. Quan 1y nhap
khiu phtic tap boi rat kho xac dinh han

ngach nhap khau va thoi diém nhap
khau khéng phai ltc nio ciing phit hop
thi truong. CAp quota nhap khdu ving
khi gi4 1én dinh, nhung vang chua vé
téi noi gid dd ha nhiét.Mdc khéc, han
ngach xudt khiu ving gin nhu bé ngé.
Doanh nghiép chi can c6 gidy phép
hoic gidy chiing nhin du diéu kién
xuat khdu; ha ham luong, trong luong
vang d€ huéng thué suat 0% la xuit
dugc hang chuc tin vang ra nuéc ngoai.
Hé qua 14 cung ciu vé vang nhiéu thoi
diém mat can d6i, gi6i dau co tranh tha
lam gi4, ddy gia lén. Chinh sy cham tré,
khéng minh bach trong cAp han ngach
hoic kéo dai kiém soat nhap khau, hay
su lo 1a trong quan 1y xudt khau vang
khéng chi 1a biéu hién phan ting chinh
sach thi€u nhay bén ctia co quan chiic
ning truéc bién dong thi trudng, ma
d6 con 1a do dinh kién chay theo thanh
tich giam nhap siéu bit chap hiéu qua
tong thé.

B4t 6n gi4d vang trong nuéc khong
chi do nén kinh t& y&€u kém, xuat nhap
khong thong, ma ding sau d6 con cb
yéu t6 tdm ly thi trudng. Mot bit cap
khac it dugc nhic dén 1a tinh trang doc
quyén nhém ctia cac dai gia kinh do-
anh vang trén thi truong trong nudc.
Thong thudng cac dai gia ndy nim gitt
hiu hét han ngach nhap khiu vang, sau
d6 nhap khiu, san xudt va ban lai. Nhu
vay c6 hay khong hién tugng dau co
lam gi4d vang trong nuéc ? Dic diém
thi truong vang Viét Nam cho thay
ngudi mua vang va ngudi ban vang (dic
biét 12 nhiing nguoi kinh doanh nho 1)
thudng khéng truc ti€p mua ban véi
nhau ma déu thong qua cc dai gia nay.
Nghich 1y ¢ ddy 1a cic dai gia khong
déng vai tro moi giéi trong hoat dong
mua ban ndy ma ho 1a nguoi truc tiép
mua ti ngudi c6 nhu ciu ban va ban
lai cho ngudi c6 nhu cau mua. Quyén
luc thi trudng to 16n cia nhém nguoi
ndy cho phép ho thu dugc khoan chénh
léch gia 16n hon rat nhiéu so v6i khoan
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PHAN TiCH CAC PONG THAI CUA FED

David Leonardt la mét tdc gid kinh té cia The New York Times, ngudi sé tr&

o ByDAVID LEONHARDT 27/8/2011
¢ Diéu Phung (djch)

thanh Téng bién tap & Washington vdo thdng tdi.

Néu tién hanh mot khao sat véi cac nha
kinh t&€ hang dau, ban sé thiy kha nhiéu
ngudi khong cho ring Cuc Dy trit Lién
bang My (Fed) nén dp dung nhiing bién
phip manh mé hon dé vuc day nén kinh
t&. Mot vai ngudi e ngai viéc bom thém
tién vao nén kinh t€ c6 thé gdy mat niém
tin cac nha diu tu todn cau hay tao ra lam
phat khong thé kiém soat dugc. Trong khi
d6, mot sd nha kinh t& khéc ty hoi liéu véi
1di suat co ban dd qua thap, Fed vin con
nhiéu cong cudé nang t6c do ting trudng
kinh t&.

Tuy nhién, ban cling s& thiy mot nhém
16n cac nha kinh t& cho ring Fed c6 thé va

son Hole 14 dién biéh méi nhat cta cudc
tranh luin. Sau nhiéu thang véi s6 liéu
kinh t& dang that vong, Fed khéng tuyén
bd cu thé c¢6 dua ra géi QE3 hay khong.
Thay vao d6, dng Bernanke tng hd viéc
Fed du dinh ti€p tuc gifi 13i suit co ban
ngin han dén gitia nim 2013.

Chi trich cong khai duy nhit vé diéu
ndy dén it ba ngudi thude “phe diéu hau”
— nhiing ngudi di bo phiéu chéng. Diéu
d6 giy ra nhiing bat dong trong Uy ban
thiét 1ap chinh sich trong gan 20 nim.
Ngugc lai, khéng quan chiic nao ctia Fed
dua ra quan diém bat déng ring Fed da
hanh dong qua it, ciing nhu khong ai thé
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bay gid, cudc tranh ludn & Fed gitia “phe
diéu hau”, nhiing ngudi theo quan diém
on hoa va “phe bd cau” — nhiing nguoi
ung ho giam lai sudt dé ting truong kinh
t& - 1a mét cudc tranh luin mo.

R6 rang, khong thé bi€t chinh xic
chinh sach ndo 14 t8t nhat cho nén kinh &
M7 hién nay. Viéc bom tién vao nén kinh
t€ c6 kha ning ting thu nhdp va lam phét
mot cach 6n hoa, giam géanh ndn ng trong
gia dinh, tao niém tin cho moi ngudi chi
tiéu va tham chi khuyén khich viéc thué
muén nhin céng. Nhung hanh dong xa
hon s& mang dén rti ro vé viéc khién mtc
lam phét von kha thap trong lich sti, dang
ting lén gin ddy tr6 nén khong thé kiém
soat.

C6 thé chic chin ring vai cudc tranh
ludn gitia“phe diéu hau” va “phe b cau”
dang dién ra ding sau canh ctia déng o
Fed va Jackson Hole. Tuy nhién, nhiing
cudc thao luan cdng khai vin déng vai tro
quan trong. N6 anh hudng khong kém gi
dén long tin vao Fed. Ong Bernanke biét

nén can thiép nhiéu hon 13 Fed dang thuc
hién. Nhém ndy gém ca nhiing ngudi
theo quan diém tu do va c bao thu véi
c4c nha kinh t& tén tudi nhu J.Bradford
DeLong, Paul Krugman (ngudi phu trach
chuyén muc Op-Ed cho The New York
Times), Christina D. Romer, Scott Sum-
ner vd Mark Thoma. S6 lugng nhém nay
tham chi 16n hon 1 nhiing ngudi tin ring
Fed da hanh dong qua nhiéu.

Ban s& khéng bao gio biét diéu nay
tu nhiing cudc tranh ludn cong khai gitia
nhiing quan chiic caa Fed. Cac cudc thao
ludn nay thuong dugc dat trong gidi han.

Mot bén la nhiing ngudi nhu Chu tich
Fed — 6ng Ben S. Bernake - ngudi ung ho
nhiing gi Fed da lam va ca nhiing gi Fed
khong thuc hién. Bén con lai la “phe diéu
hau” - nhiing ngudi c6 quan diém chong
lam phéc. Ho cho ring Fed da hanh dong
qua gay git. Thong déc bang Texas Rick
Perry dua ra chi trich gay git khi gin day
dng céo budc Bernanke vé hanh dong bi
tin.

Hoi nghi kinh t€ thuong nién 6 Jack-

L

hién su ung hd & Jackson Hole. Cho dén

ring néu 6ng quan tAm van .[tiéptrang 23]

Tiép theo

hoa hdng cua bit ky t8 chiic trung gian mua ban nao. Do d6
dé vang vé gia thuc su c6 1& qui khé lic nay!

Phai chiang cic qui dinh dua ra chua thit su sdc véi thuc
t&, va cling chinh thi trudng khong hé di theo 16i ma cac
nha chinh sich mong muédn. Cic DN du tiéu chuin kinh
doanh vang miéng cia NHNN khéng phai 12 it, va diu vang
khéng dugc coi 1a kénh thanh toin nhung gia niém yét hiu
hét cac mit hang lai dang 14y vang 1am chuan. N6i nhu théng
d6c Nguyén Vin Binh, vang miéng c6 day du chtic ning ctia
mot ddng tién va thi trudng vang phai dugc quan 1y nhu thi
trudng ngoai té, thi tai sao ngoai té dugc quan Iy chit tit nim
gifi, giao dich, thanh toan dén tin dung nhung viéc quan ly

vang lai qua dé dai. N6i nhu vay khéng c6 nghia 1a quan ly
theo co ch& hanh chinh 12 t&t, ttc la diéu tiét bing chinh sich
ctia NHNN nhung phai ling nghe ti€ng néi cua thi truong
va nhin thay dugc stc chiu dung ctia mdi nén kinh & 1a khac
nhau. R rang v6i nén kinh t&€ y&u 6t nhu ching ta khi xuit
vang mang lai mot két qua kha quan 16n, thu ngoai té cao
ting du tril ngoai héi, thing du cin can thanh toan thi khi
nhédp vang ciling sé dem lai nhiing phan Gng ngugc manh mé
nhu thé. Néu dé dang nim gidi, giao dich nhu thé thi khi da
bi tdm 1y chi ph6i sé khong dua ra quyét dinh ding. D6 ciing
la 1§ do lam cho khong nhiing vang ting gid ma d6 la cing
ruc rich thoat khoi mtc 8n dinh lau nay. |
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NHAT THE HOA TIEN TE CUA
LIEN MINH CHAU AU

Tu gitta nhing ndm 1980, EC ma
sau nay la EU, da dat dugc nhiing két
qua ding ké trong lién minh kinh t€,
to ra nhiing co s6 kinh t& khich quan
cing co s phap 1y cho su ra doi cua
Llen minh tién & chiu Au. Lién két
tién té sé thic ddy lién két kinh & [én
mét mic cao hon va EU chic chin sé
dat dugc nhiéu loi ich khi nhiing bién
phap ctia thi truong duy nhat duoc bo
sung béi mot dong tién duy nhat.

Xuat phat ti nhiing co s6 trén, dong
thoi dudi tic dong cua cic yéu td bén
ngoai, cu thé 1a dot khung hoang co
ch€ ty gi4 chau Au nim 1992-1993,
cic nubc thanh vién EU di nhan ra
ring: cic nuéc ¢ ging xtc tién hoat
dong cia mot thi truong chung théng
nhit song lai thi€u di mot chinh sach
tién té chung, diéu d6 lam cho nhiing
nd luc diéu chinh ty gia trong khing
hoang khé ma dat dugc hiéu qua.

Ngoai nhiing co s6 kinh t&€ nhu trén,
su ra doi cia ddng EURO con dugce cho
1a xudt phét td nhiing co s6 chinh tri.
Tiéu biéu la su tan rd cua Lién X6 va
cic nuéc Xa hoi cht nghia. Diéu niy
lam thay déi cuc dién chinh tri th& gi6i
khi quyén luc ngay cang tip trung vao
My. Vi vdy, viéc hinh thanh mot lién
minh chau Au véi sy phat trién kinh
t€ viing chic va mot dong tién chung
6n dinh c6 kha ning chi phéi ding ké
thi phan thé gi6i sé tré thainh mot d61
trong trong cac thoéa thuin lién quan
dén an ninh va trat tu thé giéi.

Trén nhiing co sé vé kinh t&€ va chinh
tr d6, cong cudc nhdt thé hoéa tién &
chau Au dan dan duoc tién hanh dé cho
ra doi doéng tién chung EURO. Qui
trinh hinh thanh nén déng Euro di gip

phai nhiing bat déng gay git vé kinh &

cting nhu chinh trj va sau nhiing ndm
dai tranh ludn cic nudc ciing dat duoc
nhiing théa thuin chung cho déng
EURO.

Nhung tham vong ban dau cta cong
cudc nhat thé héa tién té chau Au

Tuong Ging v6i mdi cap do hop tac
thi sé c¢6 nhling muc tiéu tuong dng.
Khi su hop tac di 6 miic cao nhat la
Lién minh kinh t&€ va tién té thi muc
tiéu chinh dit ra cing 6 mic dd cao
hon, thé hién r& dugc mic do hop tac
ctia Lién minh. Nhét thé héa tién té
chau Au di dé ra muc tiéu chién lugc
d6 la: 6n dinh gia c4, thic day quan
hé thuong mai gitia cic nuéc thanh
vién, tao da phat trién kinh t& cac nuéc

e Bao Tran

trong lién minh_ tién t& ndi r1eng va
Lién minh chau Au noi chung, 1y ting
truong kinh t€ 1a muc tiéu hang dau
trén co s6 d6 gii quyét cic van dé néng
bong cua lién minh d6 1a that nghiép
va viéc lam.

Ngoai muc tiéu chinh, lién minh
tién té con c6 cic tham vong khic nhu
1 tao ra mot thi trudng tai chinh tién
té théng nhat trong toan khu vyc chiu
Au, cai thién vai tro cua chau Au trén
truong quéc t&, tao thé cin bing méi
trong hé thong tién té qudc t€, tao ra
mdt su hop tic nhit dinh vé chinh tri
gitia cic nuéc thanh vién.

Dong tién chung Euro trong cude
khung hoang ng cdng chidu Au

Chau Au phai d6i mit khi tdng san
pham quéc ndi (GDP) trong EU da sut
gidm ti nim 2008; cic van dé ng cong
dugc khéi phét ti 3 nuéc Hy Lap, Bo
DPio Nha va Ireland — nhiing nuéc nho,
déng gbép cho GDP caa EU duéi 5% da
lan rong ra khién hang loat thanh vién
EU diéu ddng.

Vé phia Hy Lap, khi quéc gia hau
nhu khong con kha ndng trd khoan
ng khéng 16 vi ngan kh& quéc gia can
kiét. Giéi dau tu bo di, sin xuat gin
nhu ngung tré. Néu su viéc dung lai
6 diy thi t6i t&¢ ldim Hy Lap sé gidng
nhu Thai Lan ndm 1997 hay Argentina
nim 2001, nghia 1 phai tiép tuc thit
lung budc bung, phi gid dong ndi té
va thuyc hién 161 khuyén cta cic dinh
ché tai chinh quéc t& dé tai tao ngudn
tai chinh. Nhung Hy Lap khong thé
lam vay vi Hy Lap nim trong Eurozone
(Nhém cac nuée sti dung dong Euro) va
dang st dung ddng Euro cta khéi. Néu
khong c6 mét sy ning d6 do manh, Hy
Lap s& khong thé tu ding diy. Do d6
Hy Lap can dugc ctu tro.

Vé phia cac nuéc thanh vién khac
trong Eurozone, sau khi khung hoang
no xay ra 6 Hy Lap, cdc nubc nay da
c6 nhiing cudc tranh luan kha gay git
xung quanh vin dé c6 nén ctu trg
cho Hy Lap. Sau cic cudc hop vé vin
dé hd tro Athens vé phuong dién tai
chinh, linh dao cic nuéc trong Euro-
zone thong nhat ctu trg Hy Lap. Theo
d6, Hy Lap c6 thé s& nhan dugc nhiing
khoan vay song phuong phdi hop tu
cac nuéc su dung ddng Euro khac va
ti IMF trong trudng hop ¢ nguy co vo
ng. Do Hy Lap dung déng Euro, cic ric
161 tai chinh ctia ho 1am suy yéu dong
Euro va c6 thé lam ti gié trén toan chiu
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Au ting cao. Ngoai ly do nay, Euro-
zone budc phai ctu nguy Hy Lap con
vi nhiing 1y do nhu sau:

Tha nhat, néu khong ctu nguy Hy
Lap, uy tin ctia Eurozone s& bi giam
stt.

Néu Eurozone ph6 mic Hy Lap cho
IMF thi su can thiép cta cac dinh ch&
tai chinh da quéc gia 13 tin hiéu cho
thé(y su bat 6n trong co ché hoat dong
cua khéi va lam mat uy tin cua don vi
tién té chung Chau Au. Dong thoi, su
can thiép ti bén ngoa1 con chung td
Eurozone khong c6 mot t1eng n6i dong
nhit, mau thuin trong viéc glal quyét
mot van dé ndi bd va diéu ndy ching
minh ring nhiing cuéc khiing hoing
ng nim ngoai kha ning quan ly cua
khoi. Bén canh d6, néu IMF chi tién,
ho ciing s& c6 quyén nhat dinh dai
v6i kinh t&€ Hy Lap, von 1iu nay thudc
thim quyén ctia hoi dong kinh t& EU.

Tht hai, néu d€ cho Hy Lap roi vao
canh v& nog, chinh EU sé phai déi mit
v6i mot phan tng day chuyén.

B4t luan th& nao, Lién minh chau Au
déu khﬁng thé ddy Hy Lap ra khoi t&
chiic céc nuéce st dung ddng tién chung
chau Au ciing nhu khong thé dé Hy
Lap mot minh duong dau vé6i khung
hoang. Chau Au sé phal ddi mit véi
mdt phin Gng diy chuyén. Xép hang
tin dung cua Tﬁy Ban Nha s€ tl mﬁc
“6n dinh” ha xuong miic “tiéu cuc”, Bb
Dao Nha, Italia va Island déu phai 46
mit v6i cic van dé nhu ng nin ting cao,
miic 14i sudt cao va tham hut ngin sich
tang chéng mat.

V6is6 nociaHy Lap néu khéng dugc
giai quyét sOm s€ gay anh huong dén ca
chau Au, nén kinh t& My va nhiéu quéc
gia khéc, day hang van nguoi lao dong
dén tinh canh that nghiép. Néu khong
duoc kim ham, khang hoang sé de doa
dén su 6n dinh ctia 16 nuéc dang ding
dong tién chung Euro rdi lan sang Dai
Tay Duong, dén My.

Tht ba, néu khong ctiu nguy Hy
Lap, Eurozone c6 thé bi tan v&, anh
huong xau t6i su 6n dinh dai han cua
déng Euro.

Cudc khung hoang ng 6 Hy Lap da
lam 16 dién nhiing mau thuin 16n khac
di ton tai bay lau trong EU. Viéc gia
nhip Eurozone da gitp thac diy ting
truéng va tao ra mot tam chin cho cac
quéc gia nhu Tiy Ban Nha, B6 Dao
Nha, va Hy Lap truéc cudc khung
hoang tai chinh viia qua. Tuy nhién,
viéc cac nuéc nay gio khong thé pha gia
ddng tién d€ ting stc canh tranh chinh
la nguyén nhan chinh dan t6i sy suy
giam ting truéng kinh t€ kéo dai. Tinh
trang ndy c6 thé khién cic nuéc trén
phai ganh chiu mic thit nghiép cao,
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Su khac biét giira S&P va Moody’s

trong xép hang tin dung

Viéc nuéc My viia bi t8 chtic danh gia rai ro tin dung
Standard & Poor’s (S&P) ha bic xép hang tin dung tit AAA
xudng AA+ thu hit sy quan tadm cta toan cau. Trong khi d6,
Moody’s hién van tiép tuc giii dinh gid AAA cho M§. Trudc
khéc biét nay, Felix Salmon, mét tac gia kha ndi tiéng vé tai
chinh cua Reuters, da dua ra mét vai ly giai.

Theo Felix Salmon, S&P va Moody’s khong dung nhiing
tiéu chuin tuong tu nhau trong cich danh gid xép hang tin
dung cua ho.

Viéc xép hang tin dung ctia S&P chti yéu danh gia xac sudt
v3 ng, thay vi nhiing van dé khic. Quan trong nhat 1a S&P
hodn toan khéng quan tdim dén khodn tién ma nha dau tu
c6 thé nhan dugc sau khi t8 chiic phat hanh v& ng. Tréi lai,
Moody’s chti trong hon dén nhiing t6n thit c6 thé xay ra, hon
14 x4c sudt v4 no vé ban chat.

Khi 4p dung vao viéc x€p hang rui ro tin dung cua My, su
khac biét 1a rt 16n. Tat nhién khéng ai nghi ngd vé khd ning
tra no cua My. Trai cht ¢6 thé nhan lai todn bo tién trong
vong mdt vai tudn, hay c6 thé 12 mot vai ngdy. Tuy nhién,
hiy dit diéu nay vio trong nhiing CPDO* phiic tap - danh
muc trai khodn dic biét, thuc hién chi trd bing nhiing hoat
dong don bdy tai chinh - néu xay ra vé ng, ho sé khong bao
gi0 chi tra mot déng nao nita. RG rang, S&P khong nghi ngo
kha ning tra ng ctia Chinh phtt Mj ma 1a vé su sin long chi
tra ctia Quéc hoi My.

Vi du nhu Tim mua céc trii phi€u chinh phi My (Treasury)
ndm 2006 v6i x€p hang AAA. Chris mua CPDOs, cing x€p
hang AAA. Chang c6 cung thi hang tin dung, song Treasury

Tiép theo

e Lugc dich baiviét “The difference between S&P
and Moody’s” cta Felix Salmon

an toan hon, va vi th& ¢6 loi sudt thip hon. Tim s& trd mot
khoan phi cho kha ndng thanh khoan cta Treasury, boi anh ta
biét ring luén c6 ngudi sdn sing mua lai chiing, ngay ca khi
v& ng. Néu diéu nay that sy xdy ra, Tim nhan lai tit ci nhiing
gi anh ta di dau tu. Trai lai, Chris hiéu ring néu CPDO vé
ng, anh ta s& khong nhan dugc khoan tién nao. Day chinh la
1§ do ma Tim phai chi tra nhiéu hon dé mua trai phi€u so véi
Chris. Nhung S&P dit khoit bé qua diéu nay. S&P khong
hanh dong nhu cong ty tu vin diu tu. Tit ci nhiing gi S&P
cht trong 1a xép hang tin dung trén co s6 kha ning quéc gia
¢6 thé bi vé no.

Nguoc lai, Moody’s dianh gid ring nhiing trai phiéu la
cdng cu dau tu va ho nd luc dua vao tiéu chuin x€p hang kha
ning nha diu tu c6 thé nhin dugc tién khi déo han, hon 12 chi
danh gi4 kha ning c6 thé xiy ra vo ng.

S&P thién vé xu huéng ring viéc ha bac xép hang tin dung
khéng 1a mét tin hiéu thi trudng. Moody’s c6 mot chit thuc
t&€ hon va danh gia cao viéc moi ngudi st dung tht hang tin
dung trong viéc quyét dinh trii phiéu nio nén mua va nén
ban di trai phiéu ndo.

Néu Moody’s phai ha bac xép hang tin dung ctia My, khi
dé6 thit su 12 mot dé xuit ngdm ring nha dau tu nén luin
chuyén khéi trai phi€u chinh pha My va tham gia vio tin
dung an toan hon, nhu la cia Phap va Anh.

Cubi cung, Felix Salmon cho ring nguoc lai v6i su da dang
cla gid trai phi€u thi x€p hang tin dung kha én dinh. Néu
ban muén c6 thong tin vé xic suit v ng, cic t6 chic x€p
hang tin dung 1a mot khéi diém 1y tusng. |

tién luong dinh tré va ty 1é d6i ngheo
gia ting trong nhiéu nim t6i, va khién
ho phéti can nhic xem liéu c6 nén ti€p
tuc ¢ trong Eurozone hay khong? Cung
luc Bic cing tim cich loai bo mot sd
quéc gia khoi Euro néu cic quéc gia d6
khéng chiu tuan tha cic quy dinh ngit
nghéo cta khéi danh cho linh vuc tai
chinh cong.

Vi thé, su nghi ngd vé mot chau Au
v6i do nhat thé héa cao hon dang gia
tang. 0O Anh, quoc gia thay vi gia nhap
Eurozone van su dung dong tién rieng
ctia minh 1a déng Bang, cac chinh tri
gia da ldy cudc khung hoang Hy Lap
dé lam bidng chting nhim chting minh
vi sao ho khéng nén dinh ding gi t6i
dong Euro.

Nhu vdy, dén phat chér EU di
quyét dinh ra tay ctiu nguy cho Hy Lap,
cho thiy vin dé khung hoang n¢ cong

nghiém trong d€n mtc nao. Nhung suy
cho ciing, ctiu Hy Lap ciing dong nghia
12 ctiu EU thoat khoi su suy yéu ca vé
kinh t&€13n niém tin cua cac nha dau tu,
trong boi canh tip trung cho phuc hdi
kinh t€, 6n dinh thi trudng tai chinh
tién té.

Vi mot didu lam cho cic nuéc lo
ngai khi tham gia vao lién minh tién
té d6 chinh 1a nhiing anh hudéng ma cac
nudc thanh vién phai chiu khi mot nuéec
trong lién minh roi vao tinh trang cing
thing hay khting hoang vé kinh t€.
Khi mot nuéc gdp phai khé khin nhu
vy, he thong tién té chung sé bi anh
hudng. Viéc ctu trg cho thanh vién bi
khung hoang 1 can thiét dé gitt viing
lién minh tién t&. Nhung viéc ctu trg
cling gip phai nhiing phin d6i manh
mé trong ndi bo lién minh. Viéc cic
quéc gia phai cit gidm chi tiéu, thuc

hién cac chinh sach thit chit chi vi mot
nuéc khac quan 1y long 1éo, chi tiéu ho-
ang phi gdy ra tinh trang sip vé no hay
khung hoang c6 thé giy ra tinh trang
bat man hogc thim chi bao dong ¢ mot
s6 nuéc.

Viéc xay dung mot lien minh tién
té 12 kho khdn nhung viéc duy tri lién
minh va 1am cho n6 ngdy mot gin két
va phat trién lai cAng khé khin hon. Vi
kinh t& va chinh tri luén c6 m8i quan hé
mit thiét, ddng thoi néi dén chinh tri
13 phai cham dén tinh doc 1ap cia mébi
quéc gia nén cac van dé xoay quanh lién
minh kinh t&€ va tién té rit nhay cim.
Viéc tao ldp va duy tri moe lién minh
tién té mang lai nhiéu két qud to 16n
va cdc ric r6i kho gidi quy€t thoa ding.
Diéu d6 cho thdy ring lién minh kinh
t€ va tién té khong phai t8i uu trén moi
khia canh. 1
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VN-INDEX {5/9/2011} «Ngoc Hanh

D4 thi gida Vn Index bit ting kha manh, chi hon 1

PHAN TICH KY THUAT

tuin di phd vd cing ngudng khang cu ctia dii Fibonacci

lan lugt cac mic 38.2%, 50% va 61.8% - mic khang cu

dugc coi 1a khia manh, déng thoi cdt qua dudong khing

cy trung han da tdn tai hon 3 thing qua. Cung v6i khéi
lugng giao dich ting manh va kinh t&€ vi m6 bit diu 6n

dinh thi c6 thé coi day 12 mot co hdi phuc hoi cho thi
truong khi ma dong tién bit diu quay tro lai.

Tuy nhién cic chi s& nhu RSI, Bollinger bands, Sto-
chastic cho thdy gid di di vao ving ting néng (over

bought) cdng v6i tic dong khéd tiéu cyc ti tinh hinh
kinh t€ th€ gi6i thi VNIndex c6 xu huéng hinh thanh
dinh ngin han va buéc vao dot diéu chinh ky thudt truéc
khi chuyén sang dot séng dai hon.
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Ttrong dot diéu chinh sdp t6i khi ning Vnindex s& quay vé mtic hd trg 420, sau d6 sé ti€p tuc xu huéng ting gid t6i mdc
450. Néu thi trudng test 6 moc 450 va vuot qua dugc ngudng khang cu ndy thi xu huéng ting gid sé cang dugc khing dinh

chin chin hon.
Cic chi bao tiéu biéu: RSI, Stochastic, Bollinger bands

Khuyén nghi

Quan diém ctia chiing t6i thi nha ddu tu nén ban bét 1 phin 8 phi€u trong tai khoan néu gia tiép tuc ting manh va thanh
khodan ting dot bién, sau d6 c6 thé mua vao lai khi thi trudong diéu chinh k§y thudt trong vai ngay sip t6i. |

HNX INDEX {5/9/2011} eThanh Duy

Sau nhiéu phién phd ddy 65.5 khong thanh cong thi HNX-
index chinh thic btc pha vao ngay 16/8. Sau d6 lién tuc dao
dong trén mot dudng xu huéng ngin han di 1én.

Ngay 29/8 HNX-index chinh théc vugt qua ngudng
khang cu mic 69 diém, day ciing la mtc khang cu gin nhat
trong cdc duong cua Fibonaci Retracement. Da ting dugc
khing dinh béi 4 phién ting lién tuc cho dén ngay 1/9/2011
cuing v6i khoi lugng ting dan, vugt qua cac ngudng khang cu
manh 1a38.2% va50%.

Tuy nhién HNX-index dang d6i mit véi ngudng khing
cy manh tiép theo d6 chinh 12 mic 75.9 tuong Gng véi fibo-
naci 61.8%. Tai day ngay 5/9/2011 xuit hién mot cdy nén do
ddo chiéu. Diéu naybén canh cic chi s Stochastic occilator

|5 P00E 1750, LTI, LS00 TSI, 590 Pabeks DR P10 o

v6i duong %K cit dudng %D tli trén xudng ndm trén ving
80 va RSI dang di vao viing qua ban cho thay nhadau tudang
tré nén thin trong hon trong giao dich va c6 diu hiéu chot
16i ctia mét s6 nhadau cu.

Tuy nhién do HNX-index van dang dugc hd tro béi mot
dudng xu huéng di [én ngin han cting chi s6 dong tién MFI
van dang ting cao va dong tién vin dang dbi diao cho thdy
thanh khoan ctia sain HNX dang rit t6t nén ching to6i du
doén ring, trong ngin han, HNX-index s& c¢6 1-2 phién diéu
chinh va ciung c& lai luc truéc khi c¢6 su btic pha qua miic
75.9 diém va ti€p can cac muc tiéu cao hon gdm mitic fibonci
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THUGNG VU MUA LAI CO
PHAN CUA NGAN HANG
NGOAI THUONG VIET NAM

eMinh Hiép

Ngay 20/07 cdc bdo lién tuc dua tin vé thuong vu Mizuho mua 15% cta Vietcombank. Néu thuong vu nay thanh
céng, thi day chinh la thuong vu mua bdn cé phdn ¢é gid tri I6n chua ting cé tai Viét Nam. Ching ta hdy xem xét tai
sao Mizuho quyét dinh mua Mizuho véi muc gid 30900 déng va tdc déng dén VCB va thi trudng néu thuong cu nay

thanh céng.

Tai sao Mizuho quyét dinh mua 15%-20% c6 phdn phdt hanh thém cua VCB vdi gid 30900 déng/ CP cao hon gid trén
san cta VCB tai thdi diém Mizuho dam phdn mua c6 phdn VCB?

Viéc Mizohu quyét dinh mua CP phéat hianh thém ctia VCB
cao hon gid thi truong ctia VCB 1a hop 1y do cac nguyén nhin
sau:

- VCB la mot trong ti dai gia ngdn hang ctia Viét Nam voi
lich st hoat dong lau doi va quy mé hoat dong 16n va hiéu qua
mang luéi khach hang rong, bén viing do d6 loi nhun ctia ngan
hang ndy qua cic nim c6 xu huéng ting 6n dinh, va c6 co so dé
tin tudng xu hudng nay sé kéo dai trong thoi gian téi.

- Hién tai, thi truong ching khoin VN dang trong down-
trend, va gia 6 phiéu nhém nganh ngin hang dang thap hon so
v6i gid tri thuc ctia nd. Mizohu mua 15% c6 phiéu VCB 4 xu
huéng dau tu dai han, nén mua CP véi gia cao hon gi4 trén sin
tai thoi diém dam phén la chuyén binh thudng, néu Mizohu c6
du co s6 dé két luan 1 vé 1au dai gia CP VCB sé ting cao hon
mtic d6 do VCB 1 mét ngan hang tot!

- Néu diing trén quan diém dinh gia. Theo thong ké ctia
Stoxplus vé 7 thuong vu MA ngan hang gan dy thi mtc gia
trén 1a kha pha hgp véi cic phuong phép dinh gid P/B (1.5x) va
P/E (18.4x).

Sao Mizuho khéng dam phin mua lai 15%-20% cta nha
nuéc ti ty 1 90.7% ctia nha nuéc? vi thé ctia VCB sau méi kich
ban s& nhu thé& nao?

- Néu mua tit nha nuéc thi tdng von va quy mo ctia VCB la
khong déi. Phi vu nay thuc t€ chi 1a chuyén giao quyén s6 hitu ti
NHNN sang Mizohu. Khoan tién USD 760 mil s& dugc chuyén
giao cho SCIC va VCB khong nhin dugc khoan von ting thém
ndo. Hoat dong ctiia VCB va vi thé ciia VCB trong nganh ngan
hang s& khong c6 khéc biét nhiéu so vé6i truée khi Mizohu mua
CP.

- Néu mua tt CP phét hanh thém ctia VCB thi thuc € Miz-
ohu dang diu tu thém von cho VCB. Sau phi vu nay, VCB sé c6
thém moét luong von rat 16n dé€ mé rong hoat ddng, cling nhu
nang tam VCB thanh ngin hang c6 mtic von héa 16n nhit nganh

ngan hang.Véi dic trung clia nganh ngin hang, vén 16n 1a mot
loi thé cuc ky 16n thi du kién kha ning sinh 16i ciia VCB trong
truong hop niy sé ting lén. Hon niia theo cic chi s6 kha ning
an toan von sé cai thién theo huéng tich cuc (theo tinh toan ctia
Stockplus thi CAR sé ting 1én 12%).

- Nhu vay, dting vé géc d6 ngudi mua, véi cing mdt khoan
tién thi Mizohu sé lua chon sé hiiu 15% trong 1 ngan hang 16n
hon 14 s6 hitu 15% trong mot ngan hang bé hon! Thém nita,
Mizuho ciing dang tao diéu kién cho gié tri khoan dau tu cua
minh ting 1én trong tuong lai.

Liéu ¢6 phiéu ctia VCB sé theo kich ban ting gia nhu CTG
sau khi ting von va tac dong ctia n6 dén thi trudng nhu thé
nao?

Deal Deal Stake
Date  Size Bought

Entry  Entr:

Buyer ur 4 o
No seller Buyer chase Price [0 B/B

Jan-11_ 159.3  10.0%  21.000 51.05 9.3
Dec-10  45.0  15.0% 20,000 $1.00 36.9
Sep-10  120.0  15.0X 40,000 $2.00 20.2
Dec-09  21.0 5.0% 22,000 $1.10 24.6

as Dec-09 5.3 5.0% 10,000 50.50 9.7
SB1 Ven Holding Pte.Ltd Aug-09 a8 4.9% 15,000 50.75 4.6

Vietnam Japan Fund Aug-09  14.0  15.1% 14,093 50.70 13.7 1.1
st-crisis Average 18.4 1.5

Nguén: Stoxplus

Néu thuong vu thanh cong, VCB s& c6 mot luong tién mit
thing du 16n. V6i ngudn tai chinh ndy thi VCB sé ¢6 diéu kién
mé rong quy md hoat dong ctia minh céc chi s6 tai chinh va
dong tién sé duogc cii thién ro nét, hé s6 an toan von sé ting
1én 12%. Hon nita VCB ciing s& hoc héi dugc cac phuong thic
quén tri va cong nghé ngan hang hién dai cia Mizuho. Cac yéu
6 ndy la tuong ddng v6i CTG khi CTG bén 10% c6 phin cta
minh cho IFC. Nhu vy néu VCB lam t6t viéc cong bo thong
tin va quan hé ¢8 dong thi VCB sé c6 thé sé ting gia nhu kich
ban ctia CTG.

Thanh céng ctia thuong vu ndy sé c6 tac dong tich cuc dén
toan thi trudng. Chiing to ring cic nha ddu tu nudc ngoai rat
quan tim vao thi trudng Viét Nam d3c biét véi cic doanh nghiép
c6 d quy mé, quan trj tdt va minh bach. |
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Phéng vién Hai Ly, mdt cAu bac kha
ndi ti€ng trong linh vuc Ngan Hang hién
nay, xac dinh ring viéc STB bi nhém
nhi dau tu gom mua la hoan toan cé
thit, dong thoi trong bai bdo ctia minh
chi con khing dinh nhém ndy dang so
hitu khoang 15-18% 6 phin ctia STB.
Nhém nay di 4m tham mua vao STB tu
thang 4/2010 khi gia co phiéu rét xuéng
22.000 déng, Cho dén hién tai, sau 15
thang, viéc bo von vao Sacombank vin
dang dugc thyc hién. Hién tai, khi gid
di gidm dén mtc 11.000-12.000 dong/
cp, ho cang mua manh, giao dich thoéa
thudn trong thing 7 c6 nhiing phién
1€n dén 4-4,5 triéu c6 phiéu.

Thong tin ndy c6 bi “théi phong
khong”? Von diéu 1é cia STB 12 9.179
ty, D€ s¢ hitu 30% von diéu 1¢, nhém
nha dau tu can bo ra it nhit khoing
4500 ty, 1 s6 tién khong hé nhé. Tuy
nhién, ddi v6i nhém dau tu nay tién
khong 1a van dé, nhat 1a khi ho da bén
bi mua vao trong hon mét qua thi sé
khong dé dang tu bo.

Thuc hu ty 1€ s6 hitu STB ctia nhém
c6 déng méi ndy hién chua c6 xic nhan
chinh thiac, nhung viéc ho mua gom
dugc mot ty 1é nhat dinh STB khong
phai tin don.

Dau tu tai chinh hay Am muu thiu

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang
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SACOMBANK TRUGC AP LUC BITHAU TOM

e Lé Phan

Ddu thang 7/2011, Thi truong chtmg khoan s6i suc tin dn mét nhém nha dau
tu dang ¢6 gdng gianh quyén kiém sodt cé phiéu STB (Ngdn hang thuong mai
¢6 phdn Sai Gon Thuong Tin), két quad la STB da c6 nhing phién giao dich hét
suc s6i déng trén san HOSE. Xung quanh vdn dé nay, nhém chiing khodn viét
bai nay nhdm téng hop nhiing théng tin cé duoc trong thdi gian qua, déng
thoi dua ra nhiing nhdn dinh riéng cda nhém.

Tin d@6n STB bj thdu tém la ¢ that???

tom?

Cac chuyén gia cho ring c6 hai kich
ban c6 thé xdy ra d6 1a viéc thu mua nay
chi don thuan 1 viéc dau tu tai chinh dé
thu lgi hodc la day la &m muu thau tém
dé gianh quyén kiém soat STB.

Ding trén quan diém diu tu tai
chinh, viéc thuc hién thu mua c8 phiéu
la d€ tim ki€m chénh léch loi nhuin.
Xét thdy, ¢ phi€u STB hién nay dang
bi ddnh gia thdp va thi gid hién nay
(13,900 déng, ngay 24/8) thap hon miic
gia tri s& sach (16.100 dong). Hon niia
Sacombank la mdt ngin hing thuong
mai ¢ phan c6 vi thé tai viet Nam véi
két qua kinh doanh &t va 6n dinh. Xét
trén quan diém nay néu nhu chién thuat
clia cic nha dau tu 1a trung va dai han
thi hoan toan c¢6 1y do. Tuy nhién,viéc
chét 16i trong ngan han ciing thuc hién
dugc néu nhu phan Gng ctia STB va thi
truong ding theo ¥ dd ctia cic nha dau
tu nay. Néu STB thu gom cé phi€u trén
thi trudng thi sé lam cho khan hi€m c8
phiéu va gid ting, cic nha ddu tu c6 thé
chét 16i. Hoic STB c¢6 thé dam phan
v6i nhém nha dau tu nay dé mua lai ¢8
phiéu, nhung mtc gia mua sé cao do
mua v6i luong 16n.

Diing trén quan diém thau tém, viéc
thau tém la hoan toan c6 1y do vi STB la

mdt ngin hang c6 tiém luc tai chinh 6t
va mic gi4 hién tai dang thap. Nha dau
tu c6 co hoi ti€p quan Ngin hang véi
miic gia tuong ddi thip. Trén thuc & cac
thuong vu thiu tém truéc diy thuong
dugc thuc hién khi thi truong di xudng.
Nha diu tu c6 thé mua cong ty véi gia ré
ma khéng phai bd cong gdy dung. Tuy
nhién viéc thu thau tém nay doi hoi nha
dAu tu phai c6 tiém lyc tai chinh 16n va
viéc thu gom ¢6 phi€u con phu thudc vao
cic ¢6 dong chién lugc ctia STB. Thuc
t€ STB 1a mot ngin hang dai chting rat
cao v6i tong s6 nha diu tu 1én khoing
80,000. Céc c6 dong chién lugc ctia STB
bao gobm 6ng Ding Vin Thanh nim git
trén 183 triéu ¢6 phiéu, tuong duong
trén 20% néu tinh dén ca céc thanh vién
khic trong hoi ddng quan tri thi khoing
30%. Néu tinh dén ca c6 dong sang lap,
cong nhan vién thi ty 1é nim git khoing
60%. Mot s6 c6 dong phap nhan tai STB
nhu Dragon Capital nim giii khoing
8,5% va ANZ nim giti 10%, REE giit
3.66%. (di liéu s6 hiu trude khi Drag-
on Capital chuyén nhuong lai ¢6 phan
ctia minh), lugng 6 phiéu luu hanh bén
ngoai cdn khoing 40%, ty 1é nhu vay
van con kha 16n cho nhém nha diu tu.
Nhu viy viéc thau tém c6 thé thuc hién
duoc khi nha nhém nha dau tu néi trén
phai thu gom lugng cé phiéu trén thi



S6 01 - thang 09/2011

truong c6 thé mua td ngudn c6 phiéu
khong thudc sé hiu cua cic 6 dong
sang 1ap va dic biét 1a mua it ngudn cac
phéap nhan nim khéi lugng 16n.

Ching ta xem xét tiép dong thai ctia
cic nha dau tu nay va dong théi ctia ban
quan tri STB.

STB phong thu va dong thai cta cac
phép nhan nim gii ty 1€ 16n.

R6 rang muc dich va déng thédi cta
nhém nha ddu tu gom ¢6 phiéu STB con
1a mot 4n s6. Ta xét xem dong thai ctia
STB va nhém nha dau tu nim giti ty lé
16n la REE, Dragon Capital va ANZ.

REE tiép tuc nim gitt STB nhung ho
da duoc 161 moi goi nhuong lai STB (c6
thé 12 nhém nha diu tu dang gom mua
STB)

Dragon Capital chuyén nhugng hoan
toan STB cho nhiing ¢ dong lién quan
cua STB

ANZ vin nim gitt STB nhung ANZ
di ty quyén cho STB.

Ding sau nhiing hanh dong ctia cac
c6 dong chién lugc 1a nhiing nhiing
suy tinh ctia STB va nhém nha dau
tu gom mua. Bén canh viéc tic dong
dén cic c6 dong chién lugc thi ban
linh dao STB con c¢6 nhing hanh
dong phong thu rit tich cuc khic nhu:

Céac cong ty con cta Thanh Thanh
Cong 1a CTCP Khai thac va quan 1y
khu céng nghiép Ding Huynh ding
ky mua 9,8 triéu c6 phiéu STB, Cong
ty C6 phin Bourbon Tay Ninh ding ky

Chuyén san Kinh té tai chinh - ngén hang

mua 7,5 triéu c¢6 phi€u STB, Cong ty cd
phian duong Ninh Hoa 1a ciing 13 cong
ty con ctia CTCP San xudt-Thuong mai
Thanh Thanh Coéng didng ky mua 3,6
triéu ¢6 phi€u nang lugng cé phiéu nim
giti 1én 4.479.430 c6 phiéu.

Ong Chang Hen Jui, chdng ba
Hujnh Qué Ha — Ph6 Cha tich
HDQT thong bio di hoan tit viéc
mua 30,67 trieu & phiéu STB.

Bén canh d6, trén thi trudng trong
thoi gian qua c6 tin don chuyén quyén
s6 hltu cua céc thanh vién trong gia dinh
ctia chu tich hoi ddng quan tri cho cong
ty Thanh Thanh Céng (do ba Huynh
Bich Ngoc — Vo Didng Vin Thanh lam
chu tich hdi déng quin tri), Thanh
Thanh Cong mua 15 triéu c6 phiéu tu
ngudn ndy. Trong diéu kién hién nay,
viéc cung c8 ty 1€ s6 hitu 6 STB cta ¢6
dong sing lap 1a bién phip can thiét.
Chuyén s6 hitu cua thanh vién trong gia
dinh 6ng Thanh sang Céng ty Thanh
Thanh Cong mang lai mdt s6 loi ich
nhat dinh. Thanh Thanh Céng s& dugc
chuyén thanh cong ty dau tu tai chinh
dé chuyén nghiép hon. Nhiéu dai gia c6
xu huéng chuyén tii sin ctia c4 nhan va
gia dinh vé mot cong ty TNHH hoic
c6 phan (danh nghia) dé thuén lgi trong
quan ly. Cong ty dugc khau trii thué néu
thua 16 va dugc tinh cic chi phi dau tu
khéc nhu thué ludt su, méi gidi..., con
c4 nhan vin phai nop thué€ khi giao dich
du 161 hay 16 va khé hach toin chi phi
lién quan. Nhu vay, theo quan diém cta
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chiing 61, viéc chuyén nhugng ndy da
c6 k& hoach ti truéc, muc dich chuyén
nhugng nhim chuyén huéng cho cong
ty Thanh Thanh Céng buéc diu tham
gia vao mang dau tu tai chinh sau khi
tr6 thanh nguoi din dau trén thi trudng
san xudt dudng thuong phim.

Trién vong ctaa thuong vu nay sé
ra sao?

Véi ty s6 httu hién tai, gia dinh Chua
tich Thanh vin 12 tru cot khong thé thay
thé€ ctia STB. Gia dinh ring, néu nhém
c6 dong méi mudn thiu tém thi viéc gat
Chu tich duong nhiém khong dé nhu
nhiing cudc déi ngdi ma nhém 6 dong
Binh Thién An tung thuc hién 6 mot
vai cong ty thoi gian via qua. Hon niia
vi theo quy dinh cua Ngian Hang Nha
Nuéc, viéc thay ddi Chu tich Hoi Dong
quin tri phai c6 sy dong § cua Ngan
Hang Nha Nuéc.

Mbt cach phong tht nita 1a c6 dong
sing 1ap STB can tranh tha sy tng hd
clia ¢6 dong 16n khic. Vi th€ ma qué
trinh diéu hanh quin tri s& cong khai
minh bach hon, chién lugc phat trién
phai diéu chinh kip thoi hon dé nhan
duogc su ting ho cia cic ¢6 dong 16n.

Chtng ta con qua it thong tin lién
quan d€ khing dinh thuong vu nay dé
khing dinh 1a dau tu tai chinh hay dau
co nhung van c6 thé khing dinh ring
viéc kiém soat dugc STB xem ra van con
12m chong gai. |
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CO TiCH VA GDP
GDP (Gross Domestic Product) 1a t6n

cac sin phim va dich vu dugc mua va
ban, khong phan biét nhing giao dich
d6 1am cho cudc séng 6t dep hon hay tdi
té di. No6i cach khic, GDP chi do ludong
mdt thi duy nhat 1a dong chay tién té
trong nén kinh t€ Thay vi béc tich
nhiing hoat dong tao ra loi ich va nhiing
hoat dong nao mang tinh huy hoai thi
moi ngudi déu cho ring GDP cang cao
thi cang t6t. Diéu ndy c6 dang nhu vay
khong? Théng qua cau chuyén c6 tich
ndy cac ban sé hiéu rd hon ban chat thuc
su caa GDP

Chuyén c6 tich ké lai ring c6 mdt nang
tién 1a chim Hac trén troi bi day xudng
tran gian lam ngudi, va vi mang on ctu
ti ma nang liy phdi mot ngudi chdng
nghién rugi. Nha nghéo ting, mdi lan
chdng doi tién udng ruoi, nang phai kin
d40 héa minh thainh chim Hac va nhd vai
cong long dé dét lya ban 14y tién. Ngay
thang qua, chang ct ngay ngay tiéu tién,
udng rugi, con nang thi ngdy cang hao
giy. Dén mot ngdy, nang kiét stc, khong
con héa lai ki€p tién dugc niia, niang
chét, chang khéc than thi ciing di muon
mang.

Néu mét nha kinh t&€ hoc cong tién
ban lya ctia nang va tién mua rugi cua
chang thi con s6 GDP cua gia dinh nay,
va néu doc “bdo cdo kinh t€” cta gia dinh
ndy c6 khi thiy su ting trudng, thing
sau cao hon thang trudc, nhung rd ring
day khéng phai 1a su phat trién bén
viing. Nhu viy, can phan biét su “ting
truong”’- do bing GDP va su phat trién
bén viing.

Mit khic cba tdng truong GDP

O mot lang no, nan trdm cip hoanh
hanh lam cho ngudi din khén khd. Nha
ndo cang phai xay hang rao cao, mua
thém ¢ khoa, nudi thém cho git nha...
T4t ca cac khoan d6 déu duogc tinh vao
GDP cua lang.

Con dudng lang thi diy & ga, 6 voi,
ngudi dan lai thi€u ¥ thic giao théng
nén tai nan xay ra thuong xuyén nhiéu
ngudi bi thuong va nhidp vién. Céc chi
phi chita tri cing dugc tinh vao GDP cua
lang. Nhu vdy, t¢€ nan x4 hdi va tai nan
giao thong gitp ting truéng GDP.

Trong lang c6 mét gia dinh, nguoi
cha gia yéu lo ling cho con cai bing
cach vay tién hing x6m dé mé cho con
mdt cta hiang. Sau d6 cha mat. Tién
cha vay dugc tinh vao GDP. Cua hing
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buén ban phat dat, ting thém GDP.

Trong khi d6, 6 mot gia dinh khic,
ngudi cha di vay tién dé xiy nha to cho
né may né mic v6i hang xdm. Cha giao
cho anh ca uéc lugng chi phi xdy nha.
Nguoi anh ca tham lam béo véi cha con
s6 chi phi cao hon d€ l4y tién di in nhau
va cha phai di vay tién thém. Lai ching
may cha thué phai nhém tho gian déi, xay
nha kém chat lugng. Sau vai nim thi cin
nha muc nit va ngudi con Gt phai gbng
lung trd mén ng ctia cha va vay thém tién
dé xay lai nha. Toan bd khodn tién di vay
duoc tinh vao GDP cua gia dinh.

Nhu vdy, GDP ting nhd vay tién dau
tu va tiéu xai.

Rdi ca lang ai cling mudn ting truéng
GDP, nén tu chéi viéc chim sbéc con cai
va cha me gida ( vi nhiing viéc tu lam
khong cé giao dich tién t€, nén khong
dugc tinh vao GDP, khong gitp ting
truéng GDP). Thay vao d6, nguoi nay
thué nguoi kia quéc nha cho minh, con
minh thi di trong con cho ngudi khic,
nha khéc lai di lam thué cho nha khac
nita. Cudi cing, GDP ctia lang ting vuot
bac.

O mot lang khac, thién nhién tuoi tt,
c4 duéi song nhiéu v6 ké, nha nha ci viéc
dén biia 1a quing chai, gidng ludi, dem
c4 rbi ty vé ndu dn ( vi ban ciing khong
ai mua). Quanh nim sudt thing tham chi
ca doi, ngudi din khéng phai ton dong
ndo mua cé, vi vy, loi ich ti cd khong
duoc tinh vao GDP. Mt nha kinh & hoc
tlt xa dén doc “bdo cdo kinh t€” cta lang
va lic dau budn ba bio ring, lang nay
nghéo quéd, khong ting truéng GDP gi
ca. Sau d6, c6 mot nha may moc 1én giy
6i nhiém dong sdng, ca chét hét nhung
su mat mat khéng dugc tinh vio GDP.

Nhu vay, GDP khong tinh nhiing th
khong mua ban va khong tinh dén su can
kiéc tai nguyén.

Tu khi ¢6 nha mdy, nhiing gia dinh
khic dugc hudng lgi do di lam thué
nhung khéng con dugc husng ngudn ca
duéi sdong. Cac hoat dong gy 6i nhiém
ctia nha may lai dugc tinh vao GDP.
Sau d6 lang khong con nuéc sach dé su
dung nén phai 1ip mét quy 16n dé xu ly
6i nhiém. S& tién niy lai dugc tinh vao
GDP. Tai cudc hop lang, ¢6 nguoi kéu
lén ring: “ Nho c6 nha mdy 6i nhiém,
GDP lang ta ting lén”. Oi nhifm ting,
GDP ciing ting.

Suu tdm

Tho vui vé gia va luong
Gid 0i thitong lay luong cing !

Tuy vang khdc loai nhung chung la tien.
Thutong nhau litong gic di lien

Ghét nhau luong gid hai mién xa x6i.

Gi6 dria cii gic vé i,

Cho lrong i lai chin nhitu diing cay.

Gid 0i ta bao gid nay:

Gid len nhanh qui c6 ngay. . .chét long,
Nhiéu diéu phii I3y gia gutong

Ding luong var gid phai thiong nhau cing.
Ngui ta di cdy ldy cong,

T6i nay di ciy con trong nhitu bé

Trong cho vat gid. . .véré,

Lutong tiing vin vut la mé lim vii.

Bic thang lén héi ong troi

Gid luong nhu thé, dan thii song sao?
Ong 1rii Gng bitu k2 tav,

May di hii sép chii tao biét gié!
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Chi pheo thoi chiing khoan

Hin viia dit [énh vira chti. Bao gio

cling thé, ctt Vn-Index gidm sau qua la
hin chui. Bit ddu chti cai thi truong
chiing khodn. C6 hé gi? TTCK c6 ctia
riéng nha nao? Réi hin chiii doi. Thé
cling ching sao: doi 1a tat ca nhung ching
12 ai. Ttc minh hdn chti luon UBCK.
Nhung ca UB ai ciing nht: “Chic n6 tri
minh ra!” Khong ai lén tiéng ca. Ttc that!
O! The ndy thi tdc that! Ttc chét di dugc
mat! Di thé, hin phai chtii cha dta nao
khong chtii nhau véi han. Nhung ciing
khong ai ra dieu. Me kiép! Thé thi c6 phi
tién mua chting khoan khong? Thé thi c6
khd hin khong? Khong biét dtia chét me
nao dé ra cai TT...

Em than mén!
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Thu té tinh cia dan kinh té

Anb rat han hanb thiong bio cho em ring trai tim anh da thujc vé em ke ti ngay
thit tit, 14/02/2012. Vi budi gip méit 16 chiic vao ngay hom @y lic 18h, anh
xin dige ti gidi thiéu minh nhu mpt nguvi yéu day trién vong.

Chuyén tinh cia chiing ta 5é trai qua thoi gian thii nghiém trong vong 3 thing,
sau dé cin cit vao sy hoa hop gifia hai ta ma sé dugc quyét dinh cé kéo dai méi
méi hay khing. Tat nhitn khi két thiic thoi gian thii nghitm, van sé cé nhing
khoi huidn luyén tich theo va nhiing ké hoach tham dinh de tién hanh thing chiic
nguoi yeu lén ban doi.

Thoi gian daun, chi phi phit sinh cho ca phé va gidi tri s€ chia déu cho hai ta.
Sau nay tiy thujc vao hitu qua xi su cia em, anh cé thé s¢ ganh phan trim lin
hon. Tuy nhién, néu chi titu bang tai khoan ciia em thi anh vat san long.

Xin em vui long tra 10i trong vong 30 ngay k¢t ngay nhan dugc lia thi nay.

Co nha dat

Con trai mot tay “co” nha dat di hoc

xa. Mot thoi gian sau, cu c6 nguoi yéu va
quyét dinh tién dén hon nhan.

Khi goi dién vé nha bio tin, 6ng bd

héi dung nhan ctia con dau tuong lai, anh
chang dép:

- Mit tién thodng mat, dep, ndi that
trang nhd, moéng t4t, nd hiu, dién nudc
diy du, méi xay chua 6. B8 dong y chua?

Anh ciia em.

Bding khong li 16 tinh nay sé hét hitu luc ma khong can thong bio gi thém va
anh s xem xét cdc iing cil vién khac.

Anh rat bict on néu em giti chuyén tiéh biic thu nay dén chi gai cia em trong
truong hap em khong nhan loi.

Xin chan thanh cim on tridc!

Pinh Nghia, suu tim

Tiép theo “Phén tich cdc déng thdi cua FED“
dé lam phat hon thap nghiép, dng chi gip rui ro bi chi trich t
nhiing ngudi déng nghiép va cac nha chinh tri. Nguoc lai, 6ng
ddi m3t kha ning bi cac budc boi tin.

Su khac biét nay anh hu()ng it nhiéu dén Fed khién céc chinh
sach tré nen kém manh mé va khé lac quan vé su ting truéng clia
nén kmh t€. Ong Thoma, Giéo su kinh t& ctia Dai hoc Oregon,
cho ring quan chiic Fed “dang trong vi tri bap bénh vé chinh trj
hon 13 ho mong doi”. Véi nhan thiic ndy, ching ta hiéu Fed da
qua lac quan trong sudt 2 nim qua, v6i viec du dodn cic ting
truong manh hon 14 tinh hinh nén kinh t& vé thuc chat.

Vi sao Fed nghiéng vé “phe diéu hiu” nhiéu hon nhiing nha
kinh & khac n6i chung? Mot phin ciu tra 16i ndm & cach 12
thanh vién uy ban thiép lap chinh sach di chon. Ho la sy két hop
gitia nhiing ngudi dugc Tong théng bé nhiém dua vao Thugng
vién, v6i nhiém ky 14 nim, va chu tich Fed, ngudi dugc chon boi
c4c uy ban bén ngoai, phan nao dugc tao nén tti khu vuc kinh &
tai chinh tu nhén.

David Levey, nguyén Gidm d6c diéu hanh cia Moody’s, chi
ra ring cic ngan hing mat mat nhiéu boi lam phat hon 13 that
nghiép. Lam phat 1am gidm gi4 tri tuong lai ctia tién t& ma cic
con ng - nguoi mua nha, mua xe, doanh ngh1ep nho,... - sé tra lai
cho ngan hang khi dén han. Ong Levey cho ring: “Fed thuc chat
dai dién cho hé thong ngan hang, c6 xu huéng bao thu va theo
“phe diéu hau”. Nhiing cht ng khong thich lam phéc — diéu nay
tot cho nhiing con ng”. That sy, ba ¥ kién bt dong gin diy dén
tu chu tich cic ngin hang dia phuong nhu Richard W.Fisher of
Dallas, Narayana R. Kocherlakota cia Minneapolis va Chatles I.
Plosser cua Philadelphia.

Vé phan minh, 6ng Obama di chon hau nhu nhiing ngudi
theo quan diém 6n hoa, hon 1a nhiing nguoi theo “phe bd cau”.
Quan trong nhat, 6ng di tii b6 nhiém 6ng Bernanke, ngudi tu
van cho George W. Bush trudc day, vao vi tri Cht tich véi nhiém

ky bon nim I4n thi hai. Ong dya vao phin 16n nhiing gii phap
manh tay cua Bernanke trong ndm 2008 va ndm 2009 dé ngin
chin suy thodi. Chinh phu cta ‘Obama da chdm tré trong viéc bd
nhiém nhiing chd trong & Fed. It nhat 12 vi tri bi khuyét khi 6ng
Obama nhim chiic va by gio 1a hai vi tri.

“Phe bd ciu” khong ting ho nhiing gidi phdp nhu thé. Ho dua
ra mot vai y kién bat dong dang luu .

Mot s6 ngudi mudn mdt goi néi long dinh lugng 16n hon chinh
sich Fed ban hanh nim 2009 va 2010 nhdm giam lii suit co ban
dai han. Mot vai nguoi lam phét 16n hon, thay cho lam phét thap
trong nhiing nim qua va khuyén khich moi nguoi chi tiéu nhiéu
hon hién tai. Mot s6 lai muén Fed cam két mua toan bd cac tai
san tai chinh cho dén khi GDP phuc héi sau khing hoang. Ong
Sumner, nha kinh t€ theo quan diém béo thu vé chinh sach tién &
6 Dai hoc Bentley chi ra ring viéc Ngan hang trung uong Thuy
Dién cam két chic chin trong viéc mua tai san gidp cho nén kinh
t€ nuéc ngdy h6i phuc nhanh hon nhiing quéc gia giau c6 khac.

“Phe bd cAu” mong muén Fed thuc hién theo cich tuong ty:
bat tay manh mé hon vao viéc gidm that nghlep Truée khi dl Y
vao tudn trudc, Ong Sumner that vong vé Fed dén ndi viét bai
trén trang blog“The Money Illusion” véi tiéu dé “Not enough”.
Tiéu dé nay “lién quan dén phan (ing cta t6i néu Fed lam diéu gi
d6 khi to1 di”.

Bit ké moi ngudi nghi gi vé chi thich ctia 6ng, du doan da
duoc dua lén. Ong Bernanke két thiic bai dién vin Ojackson Hole
bing viéc dé xudt cic bd phan khac ctia chinh phu lam 6t hon
chinh sach kinh t& ctia ho. Ong cho biét Fed sé kéo dai cudc hop
chinh sich tién té thing t6i thém hai ngay so véi trudc, dé c6 mot
cudc thio luan sdu hon vé nhiing van dé nay.

Tit nhién, bén ngoai try sé ctia Fed, nhiing cudc thao luan day
du va tron ven hon da dugc tién hanh trong mdt thoi gian dai... 1
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THUAT NGU CHUNG KHOAN

Khi vao cic dién dan chtng khoan
hay céc to bio vé kinh t&€ d6i khi ban s&
bit gip thuit ngii T+3, margin... Viy
that ra chang 1a gi? Trong ky nay ching
t6i s& giai thich cho ban hiéu 1 s6 thuit
ngii thuong dugc dé cip dén trong thi
truong ching khodn.

T+3 va T+4: La thoi gian thanh
toan bu trit khi ching ta mua hogc bin
chiing khodn (CK).

Cu thé khi nha ddu ru (NDT) bén
CK thi budi sang ngay thii 3 ké tii ngay
giao dich tién s& vé tai khoan ctia NDT,
do d6 nguoi ta goi la T+3. Ngugc lai
khi mua CK thi budi chiéu ngay tht
3 ké tlt ngay giao dich, CK méi vé tai
khoan, NDT chi c¢6 thé ban ching 6
ngay tht 4, do d6 nguoi ta goi 1a T+4.

Tuy nhién trén thi truong hién nay,
hiu hét tit ca cac cong ty ching khoan
déu cung cap dich vu Gng truéc tién ban
CK, do d6 NDT sau khi bidn CK xong,
ngay lap tiic c6 thé st dung s8 tién Gng
truéc dé dé giao dich ti€p, rac ngin
dugc thoi gian cho doi tién vé, nhung
déng thoi NDT ciing phai tra ldi tiy
theo tiing CTCK quy dinh.

Giao dich mua ban CK trong ngay:

B

1a giao dich ma NDT c6 thé viia mua
va ban 1 loai ¢6 phiéu (CP) trong ciing
1 ngay, viéc nay chi dugc st dung khi
chiing ta 4p dung dugc hé thong bu tru
T+0, nghia 1a khi NDT dit mua thanh
cong 1 loai CP thi ngay lap tic CP vé
tai khoan NPT, do d6 NPT ¢ thé st
dung CP nay dé thuc hién giao dich ban
CP ngay trong ngay hém d6 hodc ngugc
lai.

O Viét Nam do van st dung hé théng
bt tri T+3 nén giao dich mua ban CK
trong ngay dugc hiéu 1a c6 thé mua ban
1 loai CK trong cting 1 ngdy véi dicu
kién la trong tai khoan NPT phai ¢6
CK d6 trudc, sau khi ban CK, NDT c6
thé dung tién d€ mua lai CK d6.

Truéc ddy UBCKNN chua cho phép
NDT duogc dic 1énh mua va ban cung 1
loai TK trong ngdy thi cic nha ddu tu
van ¢6 thé thuc hién duogc viéc mua ban
cung 1 loai CK bing hai TK khac nhau,
nhung tt ngay 1/8/2011 v6i thong tu
74, UBCKNN di cho phép thuc hién
giao dich trén.

Don biy (Margin): La viec NDT vay
thém tién tit CTCK d€ mua CP.

Thong thuong trén cac thi trudng
CK thé& gi6i thi NDT dugc phép vay
50%, von tu c6 1a 50%. Ty 1& von tu
c6 50% duogc goi 1a ty 1é ky quy ban
ddu. Tai Viét Nam theo thong tu 74
thi NDT c6 thé st dung margin véi ty
1 ky quy la 70%, tic 1a chi c6 thé vay
30%. Tuy nhién trén thuc t&€ cic CTCK
hién nay dang cho vay véi ty 1 cao hon,
trung binh é mic 50%.

Ban khong: La viec NDT vay chiing
khoan ti CTCK dé ban ra, doi khi gid
CK xudng thip s&é mua lai va tra cho
CTCK. Hién nay UBCKNN chua c6
quy dinh cu thé vé van dé nay nhung
trén thi trudng da ¢6 mdée vai CTCK
trién khai dich vu nay. 1

EASY STOCK - HANH TRANG CHO NHA DAU TU TRE
eThanh Duy - Ngoc Hanh

Trong s6 nay nhém ching tdi xin
gi6i thiéu 3 cach ti€p can ching khodn
danh cho nha diu tu méi

Muén choi thi phai biét ludt I¢, quy
dinh

Day 1a diéu co ban nhit ma nha diu
tu phai nim dugc. Hay nim bdt chinh
x4c nhat cic quy dinh trong cudc choi
ma ban dang tham gia. Mot dia chi uy
tinh ma ban nén danh chit it thoi gian
tim hiéu: www.ssc.gov.vn

Ban sé tim dugc 6 didy cic vdn ban
ludt va cic quy dinh 6 thi truong ching
khodan Viéc Nam, ngodi ra con c6 cac
kién thtic vé chiing khoan co ban.

Diy sé la co sé nén ting viing chic
nhat cho con dudng dau tu cta ban!

Khéng nén ngdi san, chi nhin vio
bang gia

Trén thi truong hién nay, c6 nhiéu
phan mém dau tu (tich hgp cic cong
cu da dang) chuyén nghiép ma céng ty

chting khoin cung cip cho khéch hang.
Déi v6i cac ban méi tap lam quen véi
chiing khooan c6 thé mé tai khoan mién
phi 6 céc cong ty ching khodn nhu
HSC (Céng ty CK TP.HCM) vé6i phin
mém VI-TRADE. Véi cic cong cu nay,
cac ban s c6 thé theo ddi cac dién bién
ctia thi trudng néi chung va tiing ma ¢
phi€u noéi riéng trong phién mot cach
sdu sat nhat.

Con chd gi nita, khéng mat tién mua
nhung ban s& dugc tim hiéu nhiing
cdng cy diu tu cua nhiing nha dau tu
thuc thu trén thi trudong day!

Tip cac théi quen nim bit thong tin

Ngoai ra, mot nha dau tu thuc thu
thuong phaixem xét dén nhiéu yéu t6:
kinh t€ vi md, phan tich co ban vé doanh
nghiép niém yét, tdm ly dim déng...,
nhdt 1a cac chi s8 tai chinh ctia doanh
nghiép trudc khi mua.

Hay tap cho minh théi quen nim bit

thong tin. Mt vai TIPS cho céc ban:

+ Truy cdp website: www.cafef.vn
day la noi ding tai cic thong tin vé thi
truong va doanh nghiép phong pha
nhat hién nay. Bén canh dé website con
tich hop kha nhiéu cic cong cu dung
trong thong ké phan tich chiing khoan.

+ Truy cap céc forum nhu www.
£319.com d€ nim bit va chon loc cac tin
don cling nhu tdm ly ddm déng. Thoa
stic trao d6i & thic mic nhé!

+ DPoc céc ban tin phan tich giao
dich hiang ngiy, hang tuan cla cic cong
ty ching khodn. Vi du: www.hsc.com.
vn, htep://www.vcsc.com.vn. Tén ti thoi
gian thdi, nhung ban s& hoc dugc nhiéu
tit ho day!

Duing béi 61 khi ban khong hiéu cac
thong tin ddy, hdy via doc via check
google vé& mot dinh nghia ma ban
khong biét, chic chin ban sé cam thiy
hao hiing ngay! 1
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l,Nh’exm,nang cao tln‘h tueng Fac gitraichuyénisan va doc gia, ké ti'sé sau chuyén san sé nhan bai viétitu{do, tur -
[phla cacban doc gia; bailviét dugc chon dang trong s6 téi sé duge nhan nhuan but tirban bién ta chuye "}‘
[‘ 4 e - ‘“- e Ve g N Y < . . . . p uyen San'
‘Khlwngp‘bal viéticacban doc gid canitheomdt sé quildinhisau: ‘

HINHTHUC: ’ 7 '
Pé gitip ban bién tap thuan tién trong viée xuly bai viét déinghilcactacigia
trinh bay bai viét theo nhiing quy dinh sau:

1. Tua bai: Tua baithusng tu 10 - 15 tU
2.Tén tac gia, dia chiemail vaisé dién thoai.

3. Tém tat: Toi dalla 200 tu.
4. M dau "}Y }:-
5.Néi dungichinh
6. Két luan
h 7.Taillieutham khao (References): Liét ké tat ca tai liéu da trich danjtrong
S bai viét. Cach trinh bay theo thirty AB,C....: Tén tac gia, (ndm xuat ban)itac
pham (tén bailbado hodc chuong sach dé trong ngodc kép, ténita/bdo hay
cudn sachiin nghiéng), neixudt ban, s6 trang (bao hoac sach).
TRINH BAY. -
-Toan bo ndi dung khéng qua 3.000 tu. ol
@&@Mt nhan bai: - Font.ch@r: Dung font Times New Roman, size 12, line 1.15 '
- D6 thi, bidudd trinh bay dusi dang géc (cho biét nguén: excelijphanmém
@M’l 2/201 1 khac hay tén website), kgéng chuyén (convert) qua dang éﬁk’ﬂ(bigjre).
EI'@J’EH’, bai'vépxinigdi vé: Dé nghi cc tac gid theo ding nhimg quy dinh trén. Bai viét duoc chapnhan
H chilkhinao dap iing day @l nhiing yéu cauitrén. —I
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