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cu thé dau tién cla qua trinh tai
cau trac hé thong NH

Theo chl truong tai cau tric hé
théng NH cta NHNN, 16 trinh dén
2012, sé xtr ly dut diém tat cd NH yéu
kém, nam 2015, sé co it nhat 1-2 NH
VN cé tam c¢& khu vuc, ngay 6/12,
NHNN chép thuan cho 3 NH Sai Gon
(SCB), Viéet Nam Tin Nghia (TinNghia-
Bank) va Bé Nhat (Ficombank) dugc
hop nhat, véi su hd trg cla Ngan
hang P4au tu va Phat trién Viét Nam
(BIDV) trén ca s& giai quyét nhiing
van dé thanh khoan ctia 3 NH. NH
md&i mang tén NH TMCP Sai Gon
(SCB) c6 von gan 10.600 ty dong va
sé tién hanh dai hoi c6 déng ngay
23/12 nay. Pay la budc di cu thé
dau tién ma Ngan hang Nha nudc
thuc hién cho 16 trinh tai cau tric hé
théng NH VN.

"G12+1”

Dau thang 9 NHNN thanh lap
nhém 12 NH [8n, chiém t6i 85% thi
phan, cung véi NHNN, tam goi la
“G12+ 1", méiquy hop métlan nham
trao d6i hoat ddng nghiép vu, nang
cao tinh tuong tac gilia thi trudng va
co quan quan ly va sé hop bat cu luc
nao dé xu ly tinh hinh trong trudng
hop thi truong bién dong phtc tap.
Sau khi hop cung G12, NHNN da
dua ra quyét dinh rat lai suat huy
dong xudbng 14%/nam, kém theo
dé la quyét dinh 02 kién quyét xur
ly nhitng NH huy déng vugt tran lai
xuat 14%/nam.

Bén canh d6, Ngan hang Nha
nudc da loc ra khoang 12 t6 chuc
tin dung mat can doéi giira nguén
va sir dung nguén, trong do ¢6 5 t6
churc tin dung mat can déi 16n, cé
bi€u hién vay mugn rat néng trén
thi trudng trong thdi gian qua. Va
NHNN sé ra tay “tri bénh” dé 5 doi
tuogng nay cé thé trd lai hoat dong
binh thudng.

&4 Quy dinh tran lai suat tién
gui VND

NHNN ban hanh Théng tu sé
30/2011/TT-NHNN ngay 28 théng
09 nam 2011 quy dinh lai suat t6i da
doi véi tién gli bang déng VN cla
t6 chuc, ca nhan tai TCTD, chi nhanh
NH nudc ngoai, theo d6 lai suat toi
da 4p dung d6i vai tién gui khong
ky han va cé ky han duéi 1 thang la
6%/nam, lai suat t6i da ap dung doi
V@i tién gli c6 ky han tir 1 thang tré
[én la 14%/nam; riéng Quy tin dung
nhan dan co s& an dinh muc lai suat
t6i da d6i vai tién gui ky han tu 1
thang tr& 1én la 14,5%/nam. NHNN
sé gilt nguyén tran lai suat 14%/nam
dén hét thang 12 va chu truong
gidam lai suat cta cac NH vao dau
nam 2012.

2% Nhiing thay doi vé lai suat
diéu hanh

Ngay 06/10/2011 NHNN ban
hanh Quyét dinh s6 2210/QD-NHNN
diéu chinh tang lai suat tai cap vén
thém 1% Ién mdc 15%/nam, lai suat
cho vay qua dém trong thanh toan
dién t lién NH va cho vay bu dap
thiéu hut trong thanh toan bu tru
ctia NHNN déi vai cac ngan hang
tang tu 14%/nam Ién 16%/nam. Bay
la 1an tha 5 trong nam NHNN thay
déi lai suat diéu hanh, cho thay su
bat én cua thi trudng van chua dugc
gidi quyét va NHNN van phai that
chat hon nla chinh sach tién té cta
minh. Viéc diéu chinh 1ai suat diéu
hanh cho phu hogp nham nang cao
vai trd ngudi cho vay cudi cling clia
NHNN, két hop st dung linh hoat
nghiép vu thi trudng maé (OMO),
tang cudng thanh tra, gidm sat va xt

ly nghiém cac truong hop vi pham
tran lai suat huy déng khién lai suat
huy d6ng va cho vay giam dan trong
nhing thang cudi nam.
Chinh sach diéu hanh cta
NHNN

Tai cuéc hop nganh NH sang
17/12, NHNN dua ra 7 gidi phap
diéu hanh chinh sach tién té (CSTT),
dang chu y la: NHNN kiém soat tang
trudng tin dung va du ng mua trdi
phiéu doanh nghiép phat hanh lan
dau trong suét ca nam 2012 t6i da
15-17% trong khi cac nam trudc
NHNN chi 4p han muc tang truéng
chung cho linh vuc tin dung.

Thém n(ra, han muc tang trudng
tin dung 2012 sé dugc giao theo cac
nhém té chic tin dung (TCTD) trén
cd s& xé€p loai t6 chuc hoat dong t6t
thi muc tang truéng tin dung cao
hon nhém t8 chiic hoat déng chat
lugng thap hon, khac phuc han ché
clandam 2011 ladp muc tang trudng
20% vai tat ca NH.

Doéng thai, NHNN clng sé thuc
hién kiém soat t6c do tang truéng
tin dung cla cac t6 chic tin dung ca
nam va ting quy trong nam 2012,
thay cho viéc chi kiém soat theo
nam nhu thoi gian qua.
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m@:.g,;,‘hdng sG 02, THANG 01-2012



Trong thang 8 thi trudng vang
quéc té da cé mot thang giao dich
day bién dong. Tinh chung ca théng
8, gia vang quoc té da tang 12%,
thang tang diém t6t nhat ké tu
thang 11/2009. Thang 9 va thang
10, gid vang van tiép tuc tang va da
lap ngudng ky luc moi thoi dai trén
1.900 USD/oz thiét lap hoéi thang 9.
Tuy nhién, Gia vang thé gidi lién tuc
lao déc manh trong thai gian gan
day, gidm sau dudi ngudng 1.600
USD/oz. So vé&i nguéng ky luc trén
1.900 USD/oz thiét lap héi thang 9,
gia vang hién da “béc hai” khoang
17%.

4Ty lé that nghiép

Ty lé that nghiép trén thé gidi
van tiép tuc tang cao, dac biét & cac
nuéc phat trién. B6 Lao dong My
cho biét dén ngay 10/9, s6 ngudgi
that nghiép & nudc nay tang thém
428.000 ngudi, cao hon muc du kién
411.000 ngudi. S6 liéu chinh thuc tu
Co quan Théng ké chau Au cho thay,
ty & that nghiép thang 10 vira qua
cla khu vuc Eurozone tang nhe lén
10,3% tu 10,2% trong thang 9. bay
la muc cao nhat ké tir thang 6/1998.
Theo do, s6 lugng nguai that nghiép
tang thém 126.000 tu thang 9 lén
16,3 triéu ngudi. Ba thang qua (tinh
dén thang 10), ty lé that nghiép &
Anh tang lIén muc cao nhat trong 17
nam.

Tuy nhién ty |& that nghiép My
bt ngd giam xuéng muc 8,6%
trong thang 11, xuéng muc thap
nhat trong hon 2 nam rudi qua. Day
la mot tin hiéu tich cuc vé su phuc
hoi ctia nén kinh té I16n nhat thé gidi,
nhung khong that vitng chéc vi buc
tranh téng thé cua thi trudng lao
doéng My van chua that sang sua,
s6 cong an viéc lam méi dugc tao
ra trong nganh san xuat van chua
nhiéu, cht yéu trong linh vuc dich
vu. S6 lugng ngudi My tham gia vao
thi trudng lao dong gidm. Ty |é nay
giam xuéng muic 64% tu muc 64,2%
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cua thang 10/2011.

2% Nhiéu quéc gia va ngéan
hang bi ha xép han tin dung

Vao ngay 5 thang Tam, S&P da ha
bac xép hang clia My ti muic AAA
xuéng AA+. Sau dé td chuc Stan-
dard & Poor’s (S&P) vao ngay29/11
da ha bac tin dung déi véi mét loat
ngan hang I6n, trong d6 c6 khéng it
dai gia My nhu Citigroup, Goldman
Sachs, JPMorgan Chase...

Dong thai khing hoang Hy Lap
anh hudng dén nhiéu quoc gia khac
& chau Au va hé théng ngan hang,
dan dén viéc ha xép han tin dung
cac quoc gia nay.

Ngay 16/12, Nga da ky van kién
gia nhap T8 chuc Thuong mai Thé
gigi (WTO) trudc bo trudng Thuong
mai 153 nudc thanh vién dang du
héi nghi 8 cia WTO & Geneva, chinh
thuc trd thanh thanh vién thua 154
clia té chiic nay sau 18 nam thuang
lugng. Viéc Nga gia nhap WTOda
x6a bd mot nghich ly tén tai tu lau
trong t6 chuc nay: mét quéc gia 16n,
nam trong nhém G20, tap hgp 20
nén kinh té quan trong nhat hanh
tinh lai phai ddng bén ngoai WTO.

2% Nhat Ban gap nhiéu kho
Nhat Ban chinh thic cé thi tuéng
thu 6 trong vong 5 nam qua. Tan
Tha tudng Nhat Ban Yoshihiko Noda
nguyén la B truéng Bo Tai chinh.
Ong Noda hién phai duong dau vdi
v sO thach thuic, nhu tai thiét Nhat
Ban sau tham hoa kép dong dat -
séng than hoi thang 3, thuc ddy nén
kinh té tang trudng, gidi quyét ganh
nang ng cdng va ca van dé déng Yén
hién dang tang trudng qua néng.

#% My nang tran ng céng

Hoém 2/8, chua day 10 tiéng trudc
khi Chinh phl can tién dé thanh
toan cac hoa don, Téng théng Ba-
rack Obama da ky ban hanh dao
ludt nang tran ng Lién bang thém
2.400 ti USD dén nam 2013 va cat
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gidm chi tiéu khoang 2.500 ti USD.
Pé nang duoc tran ng cdng, Quéc
héi va Chinh phu My da trai qua moét
cudc dau tranh chinh tri gay gat kéo
dai va di theo d6 la vo s6 hé luy va
nhlng tin dén that thiét vé nguy co
suy thoai kép, v4 ng...
No cong Chau Au

Cuéc khing hodng ng céng &
chau Au c6 thé cham ngodi cho mot
cudc khung hoang xa hoi do cac
bién phap “that lung budc bung”
ma nhiéu nudc chau Au dang ap
dung lam gia tang tam ly bat man
trong dan chung. Truéc nhitng nguy
co hién hitu trén, EU da c6 gang lam
nhiing gi ¢6 thé dé dua khu vuc
déng euro qua khoi “con bao bénh’,
tu viec md rong quy méd va quyén
han cho Quy binh én tai chinh
chau Au (EFSF) cho tdi viéc Ngan
hang Trung uang chau Au (ECB) bat
ngd mua trai phiéu chinh phu cta
nhing nudc gap kho khan vé tai
chinh. ECB ha lai suat xuéng muc
thap ky luc 1%. Ngan hang Trung»
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uong chau Au ha lai sudt chu chét
dén thang thu 2 lién tiép va co thé
sé tiép tuc tién hanh cac bién phap
dé kich thich tin dung ngan hang
va ngan suy thoai kinh té. Mét so6
Ngan hang Trung uong tai chau Au
da bat dau tinh dén cac k& hoach d@é
chuan bi san sang cho kha nang sé
cb mét sé nudc rdi khu vuc dong tién
chung chau Au hodc lién minh tién
té nay tan v& hoan toan. Dau hiéu
dau tién, vai NHTW da tinh dén viéc
in déng tién riéng tra lai. Bén ngoai
khu vuc déng tién chung chau Au,
nhiéu NHTW thudc Lién minh chau
Au dang tinh dén cac bién phap bao
ho dé phong ngira cho khé nang néu
khu vuc déng tién chung tan ra. Cé
Ngan hang Trung uong, vi nhu Thuy
Sy, da tinh dén viéc thay déi déng
tién neo ty gia dé gilr déng tién cua
ho & muic 6n dinh.

Thé giGi nam 2011 tiép tuc chiing
kién su bé tic trong cac hiép dinh
thuong mai toan cau trong khi cac
hiép dinh thuong mai song phuong
va da phuong mang tinh khu vuc
ngay cang trd nén phdé bién. Su
bung né cla cac hiép dinh tu do
thuong mai (FTA) tao nén nhiéu sac
thai tam trang khac nhau, Igi ich va
muc dich cla nhiing hiép dinh nay
van luén la van dé tranh cai, trong
khi mét s6 ngudi ing hé viéc gé bo
cac hang rao thué quan thi s6 khac
lai phan do6i viéc nay. Diéu nay dan
dén tai moét s6 quéc gia, ngudi dan
cam thay tin tudng va phan khai khi
cac hiép dinh thuong mai tu do (FTA)
dugc ky két, nhung tai mét s6 quoc
gia khac, lang song phan déi dién ra
manh mé, dién hinh la viéc Hiép dinh
thuong mai tu do My - Han da thuc
sulam day l1én nhirng séng gié manh
liét trong chinh trudng Han Quéc.

WTO ciing da Ién tiéng canh bao
vé su bung né cla céac hiép dinh
thuong mai tu do (FTA), t6 chuc nay
lo ngai vé nguy co lam méo mo va
mat cong bang trong thuong mai
toan cau.

B9

TRIEN VONG KINH TE THE GIG1 NAM 2012

Theo du bao Trién vong kinh té
thé gidi 2012 (World Economic Out-
look - WEO) clia Quy tién té Quoc
té (IMF), trong boi canh nhimng yéu
kém vé co cau chua dugc giadi quyét
thi mét loat cac cu séc da doi vao
kinh té toan cau trong nam nay.
Nhat Ban bi tan pha bdi dong dat
va séng than. Tinh trang bat én tang
[én & Mot sé qudc gia dau mo. Khu
vyc dong Euro déi mat kho khan vé
tai chinh. Thi trudng toan cau ching
kién mot lugng ban ra I6n cla tai
san rai ro. Nhiing van dé nay tré nén
khé giai quyét hon du kién dan dén
tién trinh xay dung va thuc hién cai
cach sé con rat phuc tap. Trién vong
cho nén kinh té van tiép tuc nhu thé,
yéu kém va gap ghénh. Trién vong
vé thi trudng méi néi tré nén khong
chac chan hon mot lan nia, mac du
téc do tang trudng van dugc du bao
khda manh mé.

Dy bao nay cling chi ra tang
trudng toan cau sé giam ti muc hon
5% trong nam 2010 xuéng muc kh-
iém ton la 4% trong nam 2012. GDP
thuc tai cac nén kinh té phat trién
dugc du bao tang trudng & muc
thap la 1,5% nam 2011 va 2% nam
2012. Chinh sach that chat sé lam
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giam ti lé tang truéng cla nén kinh
t€ mai néi va dang phat trién & muc
khodng 6% nam 2012.

Ban chat phat trién khéng dong
déu va nhiéu rdi ro de doa hoat
dong kinh té khién nén kinh té toan
cau dugc thuc hién hai hanh déng
nham tai can bang: tai can bang tu
nhu cau khu vuc cong sang tu nhan;
tai can bang ti nhu cau bén ngoai
sang nhu cau trong nudc. Theo cac
chuyén gia tai chinh, viéc chap thuan
cac chuong trinh cliing ¢6 tai khoa
trung han hai hoa véi tang trudng
& cac nén kinh té da phat trién, cac
chinh sach tai can bang nhu cau
tai cac nén kinh té thang du, tai thi
trudng mai néi...co thé dem lai mét
anh hudéng tich cuc cho GDP toan
cau.Tuy nhién, dé dat dugc diéu nay,
cac nha hoach dinh chinh sach phai
giai quyét tot cac thach thic kinh té
chinh tri tai quéc gia minh va khoi
day tinh than hgp tac manh mé.

Nhuvay, cac chinh sach nhat thiét
can dugc tang cudng va ciing c6 hon
nira, dac biét 1a & cac nén kinh té da
phét trién. Néu khong thi nén kinh
té toan cau sé tiép tuc ching kién
mot su phuc héi cham chap.
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1. B6i canh hé théng ngan
hang Viét Nam hién nay

NGi vé béi canh cla hé théng Ngén
hang (NH) Viét Nam (VN) hién nay, dé
tai kha phd bién thudng xuyén xuit
hién trén cac phuong tién théng tin dai
ching d6 la NH VN “vira thira vira thiéu”,
Han Quadc, nén kinh té I6n th 12 thé gidi
chi c6 khodng 20 NH. Trong khi &6, VN
c6 téng cdng 52 NH thueng mai (NHTM)
dugc cap phép hoat dong, néu tinh ca
chi nhanh NH nuéc ngoai thi [én t&i con
sO trén 100. Con s6 nay, néu so vGi nhu
cau clia mot nén kinh té dang trén da
hoi nhap va phat trién nhu VN 1a qua it
nhung xét vé tuong quan gilra hiéu qua
hoat ddng ma nhiing NH nay mang lai
va quy mo thi lai qua nhiéu. Trong mot
bai phét biéu trudc bao gidi, Théng d6c
NHNN VN Nguyén Vén Binh ciing déng
quan diém, VN thura vé s6 lugng cac NH

huy dong von kip. Tang trudng tin dung
trung binh 3 nam gan day cda toan hé
théng 1én t6i 30%/nam.

Biéu dé tiing truéng tin dung qua cdc ndm

3000

2000 &2

Ngu5n:l;;;tp:;j;rdhﬁ;n;;;n/;;;b/;t‘:sesrjsoéé/i;;our?;j/_ ;:;tent/mng—
truong-tin-dung-2010:-xanh-vo-%(C4%97o-long
Bi€u d6 trén cho thay c6 nhimng nam
nhu 2004, 2007, 2009 c6 sutang dot bién
trong tang trudng tin dung. Tuy nhién,
muc tang huy déng von lai khéong theo
kip muc tang trudng tin dung khién
cho cac NH gap khé khan I6n trong van
dé thanh khoan. Nam 2009 |a mét dan
ching:

nhung thiéu vé chéit luong dich vu I Matsddhitieunganhinganhangnam 2009

NH.
1.1 Tang trudng tin dung

NH VN ngay cang béc 16 rd pyngxsu

nhiéu han ché. Trong suét mét thoi
gian dai, VN qué chu trong dén su
phét trién theo chiéu ngang chu

chua that sy quan tam dén chat luong
dich vy cling nhu nang lyc quan tro rai
ro. Trong d6, ndi lén 1a van dé thanh
khoan, nhiéu NH c6 muc tang truéng tin
dung qua nhanh trong khi d6 lai khéng

Tang trudng vén ch sé hiru 31.09%
Tang trudng téng tai san 26.49%
2.20%
Tang trudng tin dung 37.73%
Tang truéng huy déng vén 28.70%
Ngudn: NHNN

Tang trudng tin dung nam 2009 la
37.73%, tin dung tai cac NH tang manh
theo chuong trinh kich cau kinh té cta
chinh ph. Kha nang huy déng vén ctia

cac NH van viing nhung tang trudng
tién gui 28.70% clia nam 2009 khéng
theo kip tang truéng tin dung. Ty 1é cho
vay trén vén huy déng trung binh (LDR)
& thai diém cudi nam 2009 tang I1én muc
105%, nam 2008 ty 1& nay la 95%. Diéu
nay lam tdng nguy cg mat tinh thanh
khodan va trén thuc t& nam 2009 clng
da ching kién su chay dua cang thang
dé dam bao tinh thanh khoan cla céc
NHTM.

1.2 No xau

Hién nay, con s6 ng xau ma NH Nha
nudc (NHNN) dua ra khodng 90 nghin
ty dong, chua ké s6 ng clia mét tap doan
I6n gay am 1 thai gian qua, nhung néu
hach toan day du thi con s6 nay phai
trén 100 nghin ty dong. Trong do, ng
nhom 5 (c6 kha nang mat von) chiém taoi
47% va néu thanh tra toan dién va hach
toan dung thi con mét ty lé rat I6n ng
nhém 5 dang an trong ng nhém 4. Theo»
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s6 liéu ctia mot don vi nghiép vu thudc
NHNN, binh quan tung thang trong 6
thang dau nam 2011, muc tang cla cac
nhém ng 2,3, 4 va 5 lan lugt la: nhém 2:
tang 0,04%/thang: nhém 3: tang 0,05%/
thang; nhém 4: tang 0,02%/thang va
nhém 5 tang 0,07%/thang. C6 thé thay
muc ng xau cta Viét Nam dang gia tang
nhanh chéng va thuc su dang trg thanh
mot thach thic I6n cla nén kinh té Viét
Nam. Cu thé han, ng xdu theo bao cao
chinh thidc cita NHNN da tang lén téi
40% ké tir ddu nam téi nay va du kién sé
tang hon 100% so vé&i con s& ndm ngodi.

P 1a con s6 bao cdo chinh thuc, con
theo con s6 cla cac t6 chic xép hang
tin dung thi ty 1& ng xau theo tiéu chuan
qudc té cia cac NH VN phai lén téi 13%
téng du no.

Nng réi bé trén clia mot s6 ca nhan. Pién
hinh nhu vu nguyén phé GB NH Céng
thuong chi nhanh Nha Bé (Vietinbank
Nha Be) cau két lam gia con dau, ki hop
déng vai cac cong ty bao hiém, ching
khoan dua trén danh nghia cua Vietin-
bank Nha Bé. Ngoai ra, d6i tugng nay con
dua vao cac méi quan hé clia minh dé
huy dong tién tir cdc moi gidi, nha dau tu
¢6 phiéu OTC, bat déng séan vai lai suat
rat cao (5%/thang) nham thuc hién cac
giao dich dao han ng NH. Tuy nhién, ban
chat day la hanh vi Ilra dao, chiém doat
tai san va quyt ng. Theo sé liéu théng ké
chua chinh xac tir co quan cong an, s6
tién ma doi tugng nay va dong bon da
chiém doat clia cac co quan, té chuc tin
dung va ca nhan da lén t&i con s6 5000
ty dong.

Du ng va ng xdu 9 thang dau nam 2011 cta 8 NH

bén viing va cung cap nhiing lgi ich thuc
cho khéch hang. Khong can thiét phai cé
nhing NH quy mo 16n, diéu quan trong
la cdc NH d6 phai c6 kha nang tai chinh
manh va trinh dé quan tri rui ro tét.

Tuy nhién, dat dugc muc tiéu do
khong phai la bai toan dé, CP phai tinh
toan ki cang dé cé nhiing budc di dung
va viing chac trong thai gian sap téi. Sau
day la mot s6 nhém bién phap ma CP va
NHNN c6 thé can nhic trong 16 trinh tai
cdu trdc ctia minh,

2.1. Nhém bién phap thi nhat: Xay
dung niém tin cta ngudi dan vao hé
théng NH VN

2.1.1. NHTM cén ddp (ng cdc chudn
muc Nha nuéc

Trudc hét, NHNN phai bao dam, cé
thé dung coéng van, rang sé khong cé

ai chiu thiét

1 A G [ i ) g S S [RGB T i Nt ho

Dung 99.719

271.676

1.071 3732

No xau

Vietcombank 1a NH ¢6 téng ng xau
(g6m ng dudi chudn, ng nghi ngs va ng
c6 kha nang mat vén) I6n nhat véi gia tri
xap xi 7.380 ty déng, tuong duong ty lé
hon 3,9% téng du ng (gan 188.500 ty).
Ty 1& nay ciing la 16n nhat trong sé 8 NH
va tdng manh so véi con s6 2,8% tai thoi
diém cudi nam 2010.

Clng co ty lé tang ng xau manh trong
9 thang la 2 NH ACB va Vietinbank. Tuy
chi & muc 1,4-1,5%, thap hon kha nhiéu
50 V@i con s6 3,9% cla Vietcombank nhu
$o V@i thai diém cudi nam 2010, ty [é ng
xau cta ACB va Vietinbank da 1an luct
tang 2 va 3,7 lan. Do du ng cho vay 16n,
téng gia tri ng xdu ctia 2 NH nay cling dat
hon 4.800 ty dong. Ty 1é ng xau 6 5 NH
con lai dao déng trong khodng 0,6-2,8%
téng du ng. Trong d6, Sacombank la NH
€6 ty 1& ng thap nhat (0,6%) vai gia tri
tuong duong gan 460 ty dong.

Mot chi tiét dang cha y la trong
14.934 ty dong ng xau cla cac NH thi
c6 dén 8.293 ty dong la ng nhém 5 (ng
c6 kha nang mat von), chiém ty 1é hon
55%. Loai ng nay cling c6 xu hudng tdng
& hau hét cac nha bang.

1.3 Nguy co dao diic

Ngoai ra, mot van dé nita da va dang
gdy nhuc nhéi trong thaoi gian vira qua
dé la dao duc trong linh vuc kinh doanh
NH. Bdo chi r6 1én nhiing vu Itta dao, vé

69.524
1.043

18.685
447

12.869

366 438

Bén canh d6 cling phai ké dén viéc
mot s6 NHTM ¢6 tinh vi pham quy dinh
ctia NHNN vé tran lai suat huy dong 14%/
nam dién hinh nhu HDBank.

Diéu nay khong chi cho thdy mai lo
ngai lén trong van dé dao duc trong kinh
doanh NH hién nay ma con giong lén héi
chudng canh bao cho toan bd hé théng
NH, rang nang luyc quan tri va giam sat
kém, hé théng NH ctia chiing ta dang déi
mat vd&i rat nhiéu rdi ro tiém &n va niém
tin ca nhan dan d6i véi NH dang ngay
cang bi lung lay.

Trudc bdi cdnh d6, tdi co cidu hé
théng NH dugc dat ra nhu mét s ménh
quan trong va cap thiét. Hon nia, nhu
chung ta da biét, cudc khing hoéng tai
chinh kinh té& thé giéi kéo dai tir 2007 va
dén nay van con dé lai hau qué nang né
& nhiéu nudc chau Au, My cé nguyén
nhan chinh la su yéu kém cda hé théng
NHTM. Chuing ta nén lay dé lam bai hoc
kinh nghiém va ddy nhanh hon niia tai
cau tric hé théng NHTM chit khéng thé
chan chir bat ci phut giay nao vi né de
doa t6i an toan hé théng.

2. Cau chuyén tai cau truc

Tai cau trac hé thng NH nam trong
16 trinh tai ciu trac téng thé nén kinh té
va la buéc di dau tién cta qua trinh do.
Muc tiéu ma Chinh phu (CP) dat ra dé la
tai cu tric nham hudng téi su phat trién

28.252

80.149  188.472 Jf NS8O
i gidi thé

457 7380 trong qua
Ngudn: NHWN trinh tai co

cau. béi véi

nhiing NH sé van ti€p tuc hoat dong, can
cd mot su cam két chdc chan rang cac NH
do6 sé phai dap ing day dd nhiing chuén
muc k€& toan va kiém toan cda théng
tu 13/2011/TT-BTC. Hon nira, viéc tang
cudng tinh doc 1ap va hiéu qua cda hé
thong ca quan gidm sat tai chinh la mot
doi héi va yéu cau can thiét dé dam bao
duy tri mot hé théng NH viing chac.

2.1.2. NHTM cdn c6 bién phdp qudn
tri rdi ro tét

Hoat dong quan tri rui ro trong kinh
doanh NH la vé cung quan trong. Trong
do viéc quan ly rdi ro doi véi tai san bao
dam (TSBD) phai dugc NHTM thiét lap
ngay tu khi giai quyét cho vay. Cac NH
can tich cuc tim kiém cac giai phap quan
tri rdi ro nghiép vu quan ly TSBD dé han
ché rui ro, nang cao hiéu qua hoat dong
NH. Mét vi du dién hinh 1a hgp dong trién
khai gidi phdp Quan tri rui ro thi trudng
Kondor+ ctia Ngan hang Thuong mai C
phan Hang HaiViét Nam (Maritime Bank)
ky vGi Thomson Reuters vao 3/11/2010.
Day la mét hé théng quan tri ri ro toan
dién, c6 tdm nhin téng quan vé cac danh
muc tai sdn cling nhu dénh giad cac nhan
t6 rdi ro cho tiing loai tai sdn noi riéng va
toan bé danh muc tai san néi chung.

Song song vai quan ti rdi ro doi véi
TSBD, NHTM can quan tri tot rdi ro thanh
khoén bang nhiéu bién phap khac nhau.
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Mot trong nhiing dé xuat la quy dinh
khong cho phép rut trudce han tién gli cé
ki han, trur truong hop dac biét khi khach
hang c6 thda thuan trudc véi NH. Ngoai
ra, d€ giai quyét thanh khoan, NHNN c6
thé cho vay nhung c6 dam béo duéi hinh
thuc trai phiéu c6 bao dam. Vi hinh thic
nay, NH sé& c6 vén hoat déng va NHNN
c6 dugc su an toan trong viéc cho cac
NHTM vay.

Dong b véi gidi quyét van dé quan ly
rti ro cho cac NH la gidi quyét cac khoan
ng xau dang treo Ig Iting cta doanh
nghiép, va tao ra mot khéi doanh nghiép
viing manh, ti d6 khéi phuc lai sic manh
cUa hé théng tai chinh quéc gia.

2.1.3. Vai trd cta bdo hiém tién gui
(BHTG)

Hién tai, tat c& cac t6 chuc tin dung
(TCTD) nhan tién gui tir dan cu déu tham
gia dong bao hiém cho cac khoan tién
gui tiét kiém theo chinh sach BHTG bat
budc clia nha nudc trong hon 10 nam
qua. BHTG VN cé trach nhiém chi trd
trong trudng hgp t6 chiic tham gia BHTG
cham dut hoat dong véi han muc theo
quy dinh ctia phap luat. BHTG VN hoat
dong khéng vi muc tiéu lgi nhudn ma
nham bao bé quyén va lgi ich hgp phap
cUa ngudi gui tién. Vi thé, ngudi gui tién
¢6 thé luu y t6i chinh sach BHTG dé an
tam gui tién & bat ky t6 chiic tham gia
BHTG nao. Hon nira, ngudi gui tién c6 thé
lién lac v6i BHTG VN dé dugc gidi dap cac
thac mac lién quan t6i chinh sach BHTG
va quyén |gi ctia ngudi gui tién.

2.1.4. Phdt trién thuong hiéu Ngén Hang

Thém vao d6 dé xay dung long tin
ban than méi NH cling phai né luc tu xay
dung thuang hiéu cho riéng minh dé tao
Iong tin & ngudi dan. Long tin dé dugc
xdy dung théng qua chat lugng dich vu
ma NH cung cédp, cdng nghé ma NH ap
dung . Ludn tao su khac biét so véi cac
déi thi bang thai dé phuc vu, kha ndang
gidi thich ré rang cac sén phdm ctia nhan
vién ngan hang, tinh chinh xac (vé tién
l&i, cac théng tin ca nhan...). Viéc nay
lam cho cac ngan hang phai tu nang cao
chat lugng phuc vu ctia minh 1én dem lai
Igi ich cho ngudi dan va cho ca NH.

2.2. Nhém bién phap thu hai: Tai
cau triuc vén tu ¢

Véi muc tiéu chinh la phai xac dinh
dugc muc vén cha s& hiu thuc té (sau
khi da lap du phong day dd cho ng duéi
chudn NPL (Nonperforming Loan) va

gidm gia cac tai san) cta hé théng NH.
T d6, CP mdi dua ra dugc cac bién phap
cu thé nhu yéu cau cac NH phat hanh
thém vén, cho vay thém hodc phai yéu
cau cac NH cé muc an toan von thuc té
dudi muc t8i thiu phai sap nhap hodic
gidi thé. Néu cac NH khong c6 dd s6 vén
t6i thiéu tu c6 sé khé ton tai va kho huy
doéng dugc vén trén thi trudng do dugc
coi la c6 muc d6 mat kha nang thanh
toan cao.

2.2.1 Mua lgi NH hay quéc hiu héa
mét phdn d@é téng vén

La bién phap da dugc My va nhiéu
nudc chau Au 4p dung. CP Anh d& mua
c6 phiéu RBS (Royal Bank of Scotland),
NH Lloyds va s& hiu 2 NH nay vdéi ty |é
lan lugt la 67% va 43%. Ha Lan clng
khoéng phai la trudng hgp ngoai Ié khi
nam trong tay NH ABN Amro. Tuy nhién,
viéc dau tu nay chi mang tinh chat tam
thdi, khi cadc NH nay héi phuc, CP sé ban
lai 6 phiéu cho khéi tu nhan.

Con nhé 06/01/2011, NHNN VN da
bom rong 15.000 ty dong théng qua
nghiép vu thi trudng mé& (OMO) véi muc
dich la nham “cru” 10 NH nho, gép phan
dua lai suat lién NH vé ngang vdi lai suat
tai cap von, khoang 9%/nam.Thé nhung,
theo yéu ciu cGa NHNN, dé duoc su
dung sé tién ndi trén, cdc NH nho hoac
phai thé chap, hodc s6 von nay sé dugc
tinh 1a von gdép cta NHNN. Diéu nay
déng nghia véi viec NHNN sé cé quyén
trong NHTM vdi tu cdch mot ¢d déng.
Xung quanh dong théi nay, c6 nhiéu y
kién cho rang, thuc chat, d6 chinh la mét
trong nhiing hinh thic Quéc Hiu Hoéa
cac NH yéu kém. Viéc bién khoan cho vay
thanh v6n gop va dua NHNN Ién thanh
moét ¢ déng ma khéng can théng qua
dai hoi c6 dong NHTM la diéu kién then
ch6t clia cdc NH nay. Va trén thuc té, vai
nguy co pha san cao, cdc NH nho khong
con su lua chon nao khac.

C6 thé thady rang, NHNN ciing dang
hoc tap theo hudng di ctia chau Au va
My da néi & trén, tuy nhién dong thai
bom tién ca NHNN trong thai diém nay
cang lam cho lam phat VN tdng cao han,
déng thai khién cho nhan dan mat long
tin vao déng tién va kha nang can thiép
clia CP. Tom lai, day khong phai la giai
phap t6t, di nguoc lai véi chi truong ¢
phan hoa DNNN.

2.2.2V6ndéitiing (Matching Fund Scheme)

CPtién hanhrasoatvaxacdinh nhém

VI-ET@
scB

@ FICOMBANK

NH “xau” can phai tai cau trac va lic dé
Chinh pha sé khuyén khich nha dau tu tir
bén ngoai. Bay la hinh thiic dong tai trg
hay dau tu. Vi du néu nha dau tu b 1.000
ty vao tang vén cho NH nao d6 gap khé
khan thi CP cling cam két gop vén thém
1.000 ty dé vuc day NH nay. Vén nay
thudng dugc dung tir cac quy dac biét
do CP lap ra dé tai cau triic nganh. C6 thé
coi day la mét giai phap quan trong, gép
phan nang cao gia tri clia ¢4 phiéu NH.
Tuy nhién cau hoi dat ra la nha dau tu
lubn mudn bé dong von clia minh vao
mét nai c6 kha nang dem lai lgi nhuan
cao trong thai gian ngan. Vay thi, CP sé
lam céch nao dé khuyén khich dau tu
vao nhing NH nhd, yéu kém, dang can
tai cau tric trong thai diém hién tai?

Véi nhiing han ché vé quy mo vén
¢6 phan, tha tuc mua ban ¢ phan cua
nha dau tu nudc ngoai véi cd phiéu NH
va qua trinh théng ké, xtt li cac khoan ng
xau i ach nhu hién nay thi viéc thuc thi
gidi phap nay van con la moét bai toan
nan giai.

2.2.3 Mé& réng room s& hitu nudc
ngodi trong thdi gian nhdt dinh

La bién phap ma Thai Lan va Thé Nhi
Ky da ap dung thanh céng. O VN, theo
Quyét dinh 238/2005/QD-TTg, Thi tudng
CP cho phép tang ty 1& ndm gilt ¢6 phiéu
clia nha dau tu nuéc ngoai 1én 49% (trur
céc NH thuong mai ¢d phan, theo quy
dinh chuyén nganh, hién chi cho phép
ty 18 30%). Theo d6, C6 déng nudc ngoai
phai cam két sau thoi han 10 nam thi
phai gidam ty 1 s& hitu ctia ho xuéng muic
theo luat dinh théng qua viéc ban lai cho
¢6 déng trong nudc hodc chi phat hanh
cho ¢6 déng trong nudc dé giam ty 1é s&
htu nudc ngoai. Pay la bién phap ma
NHNN c6 thé xem xét trong nd luc vuc
day cadc NH yéu kém. Tuy nhién, can giam
sat chat ché dé tranh tinh trang lach luat
tur d6 ngan chan ban tay chi phéi cla
nudc ngoai déi véi hé théng NH cla
chung ta. 4

chuyensantecnh@uel.edu.vn



NGAN HANG

3. Nhitng budc di dau tién cta
hé théng NH VN:

Lo trinh tai cau tric hé théng NH chi
mai dugc khai dau, NHNN dang tiép can
qua trinh d6 mét cach hop li bang viéc
gidi quyét nhing van dé ctia cac NH yéu
kém. Cac NH phai xac dinh ré chat lugng
tai san, phan loai kip thdi ng xdu va ng
dudi chuan, danh gia dang tinh hinh tai
chinh, dé tao ca s& dua ra chién lugc tai
€O cdu vOn va tai co cdu nganh hop Ii.
Kinh nghiém tai cau trdc hé thong NH
& cac nudc trén thé gidi (nhu Thai Lan,
Philippins...sau khing hoang tai chinh
chau A 1997-1998) cho thay viéc tai cau
trac hé théng NH sé la mot chang dudng
dai va rat ton kém. Viéc lap moét quy tai
cau tric dugc cho la can thiét. Co dugc
Quy tai cau tric, NHNN c6 thé mua c6
phan cla cac NH cé muc vén dudi ty 1é
an toan nhu phuang phéap phé bién ma
CP My va chau Au dang ap dung dé ctiu
cac NH ctia minh. Bong thai, viéc lap Quy
nay gilp cho CP, Quéc hoi va ngudi dan
c6 thé giam sat va kiém soat dugc chi phi
lién quan trong qua trinh tai cau trac. Tuy
nhién gidi phap nay c6 |é khéng phu hop
vGi tinh hinh cutia Viét Nam vi khi lap quy
tai cau tric dé mua lai ¢6 phan cac NH
c6 nguy co vé von thi NHNN da vo hinh
quéc hitu hoa cac NH khéng dam bao
dugc ty lé an toan von, bién phap nay chi
phat huy hiéu qua khi c6 su sup dé hang
loat ctia cac NH 16n tai My va Chau Au.
Viét Nam chi mét s6 cac NH nhé khéng
can d6i dugc yéu cau thanh khoan hoac
khong dap tng dugc cac yéu cau vé von
t6i thi€u can dugc téi cau truc, vi vay
hoat ddng M&A dién ra gita cac NH la
bi€u hién cu thé cho viéc tai ciu trdc cac
NH & Viét Nam.

Cé thé thdy, NHNN da c6 thanh
cdng budc dau trong vu hgp nhat ba
NH Ficombank, TinNghiaBank va SCB
thanh “NH hgp nhat” mang tén SCB. Ba
NH da co6 sy dong thuan cao nham dua
“NH hgp nhat” tré thanh moét don vi
¢6 nang luc tai chinh viing manh, phat
trién bén viing trong hé théng NH VN.
Trong cudc hgp nhat nay, quyén lgi cla
ngudi gui tién dugc dam bao tuyét déi.
BIDV dugc giao nhiém vu thay mdt nha
nudc quan ly phan vén nha nudc ho trg
chi trd thanh khoan cho “NH hgp nhat”
trudc trong va sau qua trinh hop nhat,
tat ca khodn von hé trg thanh khodan clia
nha nudc cho ba NH trén dugc theo doi
va hach toan riéng nén khong lam anh

hudng dén bao cao can déi ké toan va
béo cao can déi tai chinh cta BIDV. BIDV
chi cr luc lugng nhan sy va s& dung kinh
nghiém, ki nang cda minh dé hé trg“NH
hap nhat”. Lua chon giai phap hop nhat
“hoa binh”nay dugc cho la khén ngoan vi
giup cac NH giam dugc chi phi nhan luc,
chi phi duy tri mang lugi nhd xac dinh
dugc phan khuc thi truong ré rang nén
c6 thé bod nhimng diém giao dich khéng
hiéu qua, va tranh sy d6 v& NH va lay lan
day chuyén ra ca hé théng.

Thém niia, viéc BIDV du kién thuc
hién ban dau gia c6 phan lan dau (IPO) ra
cong chung vao ngay 28/12/2011 cling
la mot biéu hién cda tai cdu tric NH.Theo
d6, BIDV sé chuyén d&i thanh NHTM c§
phan va trién khai cac budc dé lua chon
nha dau tu chién lugc nuéc ngoai, niém
yét ¢S phiéu trén thj trudng chiing khoan
trong nudc, phat hanh va niém yét quoc
té vao thai diém thich hop.

Tom lai, dé viéc tai cau truc thuc su
dem lai hiéu qua cai thién tinh hinh kinh
té€ tai chinh vi mé thi viéc lua chon bién
phap, cach thdc tién hanh phai dugc
nghién cdu ky ludng. Tiing bién phap ma
ching ta da thao luan déu c6 uu nhugc
diém riéng khi ap dung vao thuc té. Diéu
nay doi hoéi cac nha chinh sach mét tam
nhin chién lugc va bao quat khi xay dung
cac kich ban tai cau tric. Dong thdi, thuc
hién tai cau tric can su hgp tac chat ché
tir nhiéu phia, NHNN, NH thuong mai va
cé cac t8 chiic kinh t& khac. Co nhu vay,
hé thng NHVN mdi c6 thé cdi thién duagc
tinh trang khiing hoang hién nay va nang
cao tinh an toan cho toan hé théng. =
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1. Cac ngan hang huéng dén
muc tiéu gi?

Toi da hoa gid tri cong ty la muc tiéu
then chét ctia bat ky doanh nghiép, t6
chuc kinh doanh. Cac ngan hang ciing
khéng nam ngoai muc tiéu dé. Ngan
hang cling la doanh nghiép va cac ¢é
dong clng rat quan tam tGi nhing gi
sé xay ra vdi gia tri va thu nhap cda
¢6 phiéu. Néu gia tri clia ¢6 phiéu cla
ngan hang khéng thé tang nhu mong
doi, cdc nha dau tu cé thé sé tim cach
ban ¢ phi€u ma ho ndm gilr dan dén
ngan hang sé gap kho khan trong viéc
huy dong thém vén mai dé hé trg cho
sU tang trudng trong tuong lai.

Vé mat ly thuyét, gia tri thi trudng
hay thi gia cta cd phiéu la chi s6 tét
nhat phan anh tinh hinh hoat déng
kinh doanh clia cong ty bdi vi né thé
hién su danh gia cta thi trudng déi
vGi céng ty do6. Tuy nhién, chi sé nay
thudng khéng dang tin cay trong linh
vuc ngan hang. Ly do & day la hau hét
c6 phiéu ngan hang, dac biét la cd
phiéu ctia cac ngan hang nho khéng
dugc giao dich tich cyc trén thj trudng.
Thuc té€ nay budc cac nha dau tu, cac
nha phan tich tai chinh phai si dung
cac ty 1& vé kha nang sinh Ioi dé thay
thé cho chi s6 gia tri thi trudng. Trong
dé, ty lé quan trong nhat dé do ludng
kha nang sinh I&i cla ngan hang dugc
hau hét cac nha dau tu quan tam va s
dung hién nay la ty Ié thu nhap trén
von cha sé hiru (ROE). Vi vay, bai viét st
dung chi tiéu ROE dé phan tich va danh
gia hiéu qua hoat dong ctia nhdom ngan
hang G12. Hién tai NHNN chua cong b6
danh sach chinh thidc G12 nhung theo
ching téi mau c¢é tinh dai dién cho
G12 gbém cac ngan hang sau : ACB, STB,
TECHCOM,VCB, BIDV, VIETIN, DONGA,
EXIM, MBBANK, SHB.

2. So lugc tinh hinh hoat
dong cua cac ngan hang qua
chi tiéu ROE

Biéu dé 1: ROE ctia cdc NHTMCP giai doan 2008-2010
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MO HINH PANH GIA HIEU QUA

HOAT PONG CUA
NHOM NGAN HANG

Bi€u d6 trén cho thdy ROE clia cac
ngan hang cé xu hudng va muc dé
bién dong rat khac nhau trong cung
giai doan 2008-2010, cu thé NH A Chau
(ACB) va NH Poéng A (DONGA) c6 ROE
gidm dan qua 3 nam, con Eximbank
(EXIM) va NH Quan doéi (QUANDOI) thi
nguoc lai c6 ROE tang dan, trong khi da
s6 cac ngan hang con lai c6 ROE ting
vao nam 2009 va gidam nam 2010, riéng
NH Céng Thuong (VIETIN) c6 ROE giam
vao ndm 2009 va tdng manh nam 2010.
Dé cac ngan hang o6 thé dat dugc chi s6
ROE cao thi ngan hang can phai quan ly
hoat dong kinh doanh nhu thé nao va
nhing yéu té nao anh huéng dén ROE
clia ngan hang?

Bang cach phan tich ROE dua trén
phuong trinh Dupont, sé cho ta cai nhin
r6 rang hon vé hiéu qua hoat dong ctia
NH bao gém hiéu qua quan ly chi phi,
hiéu qua quan ly tai sdn va viéc st dung
don béy tai chinh cGia NH. Theo cac tiép
can do, bai nghién ctu tién hanh xay
dung mét mé hinh gém nhiéu yéu té dé
danh gia, do ludng cac nhan t6 tac dong
dén ROE. V&i mau nghién ctu dugc si
dung gém 10 ngan hang thueng mai cé
phan dugc chon lua theo tiéu chi la cac
ngan hang cé gia tri téng tai san 16n, va
chiém thi phan cao trén thi trudng dé
lam dai dién cho toan hé théng ngan
hang. Mau dit liéu dugc lay tur bao cao
tai chinh trong vong 3 nam giai doan
2008-2010 cuia cac ngan hang.

3. Phan tich két qua moé hinh
ROE

Theo phuong trinh Dupont, ty sé
ROE bang ROA (lgi nhuan/téng tai san)
nhan véi EM (hé s6 vén chd s& hitu).
Trong do, ti s6 ROA sé chiju tac dong tu
2 nhom yéu t6 chinh la thu nhap va chi
phi, nhom yéu té thu nhap phan énh
nang luc quan tri ctia ngan hang vé kha
nang tao ra Igi nhuan ctda tai sdn, nhom
yéu t6 chi phi phan anh kha ndng quan
ly chi phi, con EM thé hién don biy tai
chinh ctia ngan hang.

M6 hinh phan tich cac yéu té tac

dong ROE gém 7 bién:

—Int.Inc : Thu nhap ti 13i/T6ng tai san

- Non-intInc: Thu nhap ngoai lai/
Téng tai san

— Int.Exp: Chi phi 14i/Téng tai san

- Non-int.Exp: Chi phi ngoai 13i/Téng
tai san

— PLL: Chi phi du phong RRTD/T6ng
tai san

- Taxes: Thué/Téng tai san

- EM: S6 nhan vén chii sé hitu

Trong d6, 2 bién Int.Inc va Non-int.
Inc thuéc nhom yéu té thu nhap, 4 bién
Int.Exp, Non-int.Exp, PLL va Taxes thudc
nhom yéu t6 chi phi. M6 hinh ky vong
cac bién thuéc nhom thu nhap mang
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tang Igi nhuan va tang ROE, cac bién
thudéc nhom chi phi mang dau am do
chi phi tang sé lam giam Igi nhuan dan
dén ROE giam, ky vong bién EM mang
dau duong vi EM tang sé truc tiép lam
tang ROE.

K&t qua chay hoi quy ta cé:

Ta dugc phuong trinh héi quy gém 7
bién déu c6 y nghia giai thich cho ROE
& muc y nghia 5%, do gia tri P-value cla
cac bién déu nho hon 0.05 va phu hop
vGi ky vong dau ban dau, R-Square cho
thay moé hinh giai thich dugc 95% cho
su thay déi ROE.

ROE = - 0.17+ 14.77*IntInc +
14.14*Non-Intinc - 14.88*Int.Exp
- 14.44*Non-Int.Exp - 16.93*PLL -

d4u duong vi khi thu nhap tang sé lam  13.68"Taxes + 0.012"EM

SUMMARY ouTPUT

Regression Statistics
Multiple R 0.97875
R Square 0.957951
Adjusted R 0.944572
Square
Standard Error  0.01228
Observations 30

ANOVA
Df ) MS F Significance F
Regression 7 0.075581 0.010797 71.59962 1.15E-13
Residual 22 0.003318 0.000151
Total 29 0.078899
Observations 30
Df SS MS F Significance F

Intercept -0.16847 0.019952 -8.44416 2.38E-08 -0.20985
Int. Inc. 14.76692 1.064861 13.86746 2.36E-12 12.55853
Non. Int. Inc 1413616 1.059767 13.33894 5.08E-12 11.93834
Int. Exp -14.8801 1.108331 -13.4257 447E-12 -17.1786
Non-int. Exp -14.4387 1.0524 -13.7198 2.92E-12 -16.6212
PLL -16.9312 1.295746 -13.0667 7.62E-12 -19.6184
Taxes -13.679  3.938379 -3.47325 0.002158 -21.8467
EM 0.011568 0.000709 16.32229 8.87E-14 0.010098

Ngudn: Tong hgp tir BCTC cia cdc Ngdn hang
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Dua vao két qua trén, tathdy rang, thu
nhap ti ai c6 dnh hudng dén ROE manh
hon thu nhap ngoai lai. Khi thu nhap
tu 13i/téng tai san va thu nhap ngoai
13i/téng tai san ting 1% thi ROE tang
lan lugt la 14.77% va 14.14%. Diéu nay
la phu hop véi dic diém ctia hé théng
ngan hang Viét nam khi da s6 cac ngan
hang déu la nhiing ngan hang truyén
théng, hoat déng cua cac ngan hang
chl yéu la huy déng tién gti va cho vay
dé hudng khodn lgi nhuan tur su chénh
léch gilta hai hoat déng doé. Biéu dé
dudi cling cho thay, thu nhap lai chiém
ty trong cao trong téng thu nhap (trén
70%). Tuy nhién, trong cac nam gan day,
tinh hinh kinh t& khé khan, cong thém
su canh tranh gay gat trong hé théng
ngan hang, da lam cho cac ngan hang
phai tim kiém thém ngudn thu khéac dé
bu dap cho su sut gidm ti cac hoat déng
truyén théng ctia minh. Chinh vi vay,
ngay nay, khoan thu nhap ngoai lai (chu
yéu la cac hoat déng dich vu) ngay cang
déng vai trd quan trong trong viéc nang

Biéu do 2: Ty trong thu nhdp tir Idi va ngodi Idi cdc NH

100,00%
50,00%

aThy nhap
60,00% ngodi I3
TS mThu nhap 15
20,00%

Ngudn: Téng hop tir BCTC cia cdc NH (phdn trén cda cdt s6'liéu biéu thi thu
nhdp ngodi Idi, phdn dudi biéu thi thu nhdp ngodi Idi)
cao hiéu qua hoat déng clia ngan hang,
g6p phan nang cao ROE.

Vé phan chi phi, ngoai viéc phai chi
trd cho cac khodn vay ma ngan hang
huy dong (chi phi [&i), thi chi phi ngoai
13i, dac biét 1a cac chi phi can thiét dé
duy tri hoat ddng clia ngan hang (chi phi
quan ly, chi philuong...) ciing gép phan
khong nhé lam gidm thu nhap rong cla
ngan hang, dan dén ROE cia ngan hang
sut gidam. Két qua trén cing cho thay
rang néu cac ngan hang quan ly chi phi
hiéu qua thi sé lam tang dang ké ROE.

Nhan té chinh ti€p theo la hé s6 von
chl s& hitu EM (bang t6ng tai san chia
cho vén chu s& hiiu). D€ c6 hé s6 nay
cao hon thi hodc 1a tang tng tai san
hodc gidm von chu s& hiu theo mét co
cdu t6t nhat cho hoat déng kinh doanh
cla ngan hang. Ching ta ciing can luu y
rang, bién EM c6 tac dong 2 chiéu, néu
Ngan hang dang hoat déng hiéu qua,
6 16i, nhung thi€u vén thi viéc tang EM
sé coO tac dong tich cuc, gép phan lam

LN

tang ROE. Tuy nhién, néu Ngan hang dé
dang trong thai ky hoat déng khoé khan,
bi thua 16, thi viéc tang st dung don bay
sé tang rui ro cho ngan hang trong khi
khong lam cho ngan hang hoat dong tét
hon (ROE c6 thé giam) do viéc phai chi
tra 1ai vay cao khi st dung don béy tang.
Diéu nay déc biét quan trong trong thoi
ky hién nay, khi ma diéu kién kinh té kho
khan, dan dén chi phi cho viéc huy déng
von clia ngan hang ngay cang tré nén
dat do hon. Chinh diéu nay lam cho bién
EM tang lén tadc dong dén su tang cula
ROE khong nhiéu trong giai doan hién
nay (theo ding nhu két qua mé hinh da
chira).

4. Cac ngan hang hanh dong
nhu thé nao dé nang cao hiéu
qua hoat dong?

Nhu vay, tu viéc phan tich trén,
chiing ta cé thé thay rang, dé tang hiéu
qud hoat ddng cdia ngan hang trong giai
doan hién nay (ROE tang) can phai:

Nang cao hiéu qua quan ly tai san
hay tang kha nang sinh |6i clia cdc khodn
muc tai san bang cach:

Tang ty trong cac khodn muc tai
san ¢6 kha nang sinh [6i cao, va giam ty
trong cac khodn muc sinh 15i thap. D&
dat dugc nhu vay thi NH can c6 chinh
sach quan tri cac tai san nhay cam lai
suat thich hgp.

Véi dac diém thu nhap cta cac NH
phan 16n la thu nhap tu 1ai, vi vay khi
1ai sudt thi trudng thay déi thi kha nang
sinh 1&i cla cac tai san NH cling chiu dnh
hudng, tac déng truc tiép dén thu nhap
lai cla NH. Vi vay, cac NH can co chinh
sach du bao diung dan va theo sat vai
su thay d@i lai suat cua thi trudng dé gia

tang thu nhap cda NH.

Tuy nhién, dé c6 thé nang cao thu
nhap cta NH ma c6 thé téi thiéu hoa
rdi ro do &nh hudng cua sy thay déi lai
suat, thi NH can da dang hda cac khoan
doanh thu, dac biét la doanh thu ti cac
hoat dong dich vy, tranh tap trung cha
yéu vao hoat déng tin dung.

Nang cao hiéu qua quan ly chi phi:

Khi NH cé chinh séach quan ly rai ro
1ai suat va quan tri ng nhay cam lai suat
hiéu qud sé giup NH t6i thiu hoéa chi
phi 13i, gép phan nang cao lgi nhuan tu
13i. PéNng thai, can thiét lap ty trong cac
khodn muc ng phai trd hop ly sao cho
gidm ty trong cac khodn ng nhay cam
lai suét.

Bén canh do, cung véi viéc st dung
don bay tai chinh mét cach hop ly, c6
€0 cau vén phu hop véi kha nang chi tra
no clia ngan hang dé tranh gia tang rai
ro, sé lam tang hiéu qua hoat déng cla
ngan hang. m
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BAO HIEM TIEN GUI

CAN CAI NHIN TUTHUC TE

Bao hiém tién glti (BHTG) mdt van dé& khdng méi trén thi trudng tai chinh
thé gidi, véi nhitng nudc cd nén kinh t& phat trién nhu My, Bic, hay Chau
Au thi BHTG da ton tai gan ca tram nam, con ddi véi Viét Nam thi BHTG
ciing da hon 10 ndm, k& ti khi thanh (dp ndm 1999. Tuy nhién véi nhiing
ngudi da, dang va sé gui tién trong ngan hang thi phan trdm trong sd ho
hiu BHTG la gi va vai trd cla nd ra sao la rat thap. Li do mdt phan do
khong phai ai di gli tién ho cling ¢ kién thic nén tang vé tai chinh, va
mdt nguyén do quan trong hon nita la céc td chic tin dung va ngay ca
to chirc BHTG chua cd cac hinh thic truy@n théng, phd bién vé BHTG dé
ngudi gui tién c6 cai nhin ro vé nhitng quyén loi ma ho dang duoc biét khi
cd rli ro xay ra véi cac khoan tién gui cla ho.

Bao hiém tién gli - vai tro
ngay cang Ién

Hién nay trong xu thé tich cuc téi co
cdu lai hé théng ngan hang, nang cao
tinh an toan, thanh khoan cho hé théng
ngan hang thi BHTG lai dugc dua ra nhu
mot van dé rat cap bach. Viéc xay dung
hé théng luat BHTG vira dam bao tinh
doc 1ap, hop thuc hoéa vai tro ctia BHTG
trong hé théng luat phap ma con dugc
li gidi nhu mot tién dé viing chac dung
gidi quyét cac rdi ro néu nhu trong qua
trinh tai co cau cé xay ra véi hé théng
ngan hang.

Trong qua trinh Du thao luat BHTG
dugc trinh 1én Quéc Hbi thi ¢é rat nhiéu
luéng y kién trai chiéu dén tu phia cac
Dai biéu cling nhu du ludn va ngudi gui
tién, tap trung ch yéu vao moét s6 luan
diém chinh vé vai trd, trach nhiém cua
BHTG; loai tién, s6 tién duoc chi tra; va
cac van dé lién quan muc phi va trach
nhiém cda té chuc tin dung tham gia
BHTG.

Van dé thd nhat lién quan
dén co quan quan ly BHTG va
trach nhiém ctia BHTG

TU ndam 1999 thi BHTG la t6 chuc
dugc Chinh ph lap ra, day la t6 chuic
duy nhat & Viét Nam trién khai hoat
déng BHTG dén thoi diém hién tai. Do
do cho thdy rang khi Du thdo muén sap
nhap t6 chiic nay vao NHNN thay vi truc
thudéc Chinh phl nhu hién hanh la mot
nhan thuc thut 1ui. Vn di ngudi dan da

“nham” rang gui tién vao ngan hang la
dugc Nha nudc bado dam va chac chan
chi trd. Nay néu t6 chuc nay thudc
NHNN thi khéng tao dugc tinh doc lap
trong qua trinh gidm sat, cang tao niém
tin trong ngudi gui tién rang tién ctia ho
lubn dugc NHNN bdo ddm trong moi
tinh huéng xay ra rdi ro. BHTG can dugc
xem nhu cd quan dai dién tu phia Chinh
phu, c6 tiéng noi va tac déng riéng dén
qua tinh hoat déng ctia hé théng ngan
hang va diéu hanh ctia NHNN, nén doc
lap v&i NHNN la tat yéu.

Thém nia, trong nhiéu nam qua
nudc ta chua cé cudc d6 v& nao, BHTG
chi phai trd khoang 21 ty déng cho su
dé v& cda 39 t6 chuc tin dung nhan
dan, cang chua thdy dugc muc do
nghiém trong khi c6 d6 v& that su clia
ngan hang. Chinh vi vay, bao hiém I6n
nhat cho ngudi gui tién do 1a an toan
hé théng, la cdng cu ctia NHNN vé céng
cu tién té dé gidi quyét thanh khoan va
lam sao khéng dé ngan hang bi pha san
theo hé théng. Con BHTG chi la mét bo
phan tham gia vao qua trinh nay, khong
phai la cai ch yéu dé tao an toan cho
ngudi gui tién. Vi vay tang cudng giam
sat hoat dong ngan hang clia BHTG, va
tu phia cac co quan truc thuéc Chinh
pht la vé ciing quan trong, khong phai
dé xay ra su c6 mdi déc suc gidi quyét.

Nhu vay dé tang tinh hiéu qua cla
hé théng diéu hanh thi BHTG nén dugc
xem nhu ca quan déc lap véi NHNN, co
quan tryc thudc Chinh Pht nhu nhitng
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cG quan ngang Bo khac dé viéc tham
gia vao qua trinh diéu hanh chinh sach
hiéu qua va ré rang hon.

Van dé thu hai la qui dinh vé
loai tién gui

Vé loai tién gui thi thé theo nhu
théong 1é tu trudc, ciing nhu nén tang
kinh nghiém cta hau hét cac nudc di
trudc chi nén bao hiém cho nodi té |a
VND. Do NHNN khéng thé in thém
ngoai héi, khéng dam bao dugc tat ca
ri ro véi ngoai té. DU ngudi gui tién can
dugc cdng bang vé loai tién gui nhung
déng ngoai té khéng dugc uu tién vé
thanh todn, khi khéng cé chinh sach
chi tra bdo hiém cho ngoai té sé khuyén

khich ngudi dan chuyén sang gli bang
VND nhiéu hon.

C6 y kién cho rang ngudi dan dang
giti lugng I6n ngoai té ti thu nhap dau
tu, kiéu héi, néu khéng chi trd bao hiém
cho ddng ngoai té thi ho sé khéng g,
lam mat di mot lugng ngoai té vao ngan
hang. Nhung ta thdy rdang néu ho da can
nhac gilra guii tién vao ngan hang va cac
kénh dau tu khac réi thi néu khéng co
chi trd bao hiém cho ngoai té thi ho sé
c6 xu hudéng chuyén sang VND r6i gui
dé dugc an toan hon la chuyén sang
loai hinh dau tu khac.

Con véi cac kim loai quy thi khong
6 tién |é dugc bao hiém, bdi ban chat
theo khai niém vé tién gui tai Luat Cac»
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t6 chuc tin dung thi khédng bao gém viéc
gui tién la vang, do d6 viéc quy dinh bao
hiém cho tién gui la vang khéng phu
hgp. Khi d6i tuong dugc chi trd cang
dugc thu hep theo huéng uu tién ndi té
sé lam gidm déang ké tinh trang dé la hoa
va vang hoéa trong nén kinh té.

No6i té nén la d6i tugng duy nhat
dugc chi trd BHTG dé dam bao han ché

dugc nhiéu rdiro phat sinh tirngoai té va
kim loai quy, hai loai hinh khéng khuyén
khich trong thanh khoan va dau tu.

Van dé thu ba la déi tuong
duogc bao hiém

Vé dé6i tugng tham gia gui tién trong
hé théng ngan hang thi bao gém nhiéu
déi tuong, tur ca nhan, ho gia dinh dén
t6 chuc, trong d6 muc tién gui clng
nhiéu muc ti thap vai chuc triéu, dém
hang tram ty dong. Nhung BHTG la t6
chic hoat dong khong vi lgi nhuan, hoat
déng nham bao vé Igi ich nguai gui tién
theo s6 dong do dé xét theo s6 dong
ngudi gui tién la cac ca nhan va ho gia
dinh, muc tién cha yéu (80%) duéi 50
triéu dong. Do d6 ndi dung dua ra trong
Du luat vé muc chi trd t6i da 50 triéu
dugc cho la hgp ly.

Tuy nhién n6 dugc cho la bat hop ly
vdi cac t6 chiic hay cac nhan cé muc gui
I6n hon nhiéu. Nhung can nhin lai néu
nhu ho c6 muc tién gui Ién nhu vay ho
c6 thé da dang héa rui ro qua viéc gui
nhiéu ngan hang, hay dau tu & nhiéu
kénh dau tu khac.

Mot van dé nlta phat sinh la khi gui
tién & nhéu t6 chuc tin dung khac nhau
thi khi xay ra rdi ro ho c6 dugc nhan
nhiéu lan khéng? Diéu nay la khong. Do
nhu vay sé tao thém su rac réi va cang
khuyén khich nhiéu nguai chia nho cac
khoan tién gui nho ti muc khong can
thiét. Khi xay ra d6 v&, néu nhu chi mét
ngan hang thi tat nhién ngudi dé dugc
chi tré bao hiém la 50 triéu déng, nhung

néu & hai ngan hang ngudi gui tién co
tai khoan trd 1én thi chi & tai khodn nao
€6 s6 du I6n nhat nén dugc chi trd BH. Vi
nhu vay thi dam bao nguyén tac chi tra
t6i da 50 triéu dong, ma ngudi gui tién
van giam dugc rui ro do ho da da dang
héa & nhiéu ngan hang.

Xét moét trudng hop cu thé: mot
ngudi c6 2 ty ddong mudn gui tiét kiém,
dé phan tan rai ro gia st 6ng ta gai tiét
kiém & 10 ngan hang mdi ngan hang
200 triéu, nhu vay tat
nhién chiphigiaodich
tang thém cho 6ng ta
va con gay rac rdi cho
viéc quan ly tai san
clia 6ng ta khi phai

u W N =

quan ly 10 tai khoan. Philippin
Nhung doé chinh la Dai Loan
chi phi cho viéc 6n

P ol Viét Nam

ta mudn nhan duoc

nhing lgi ich tU da
dang héa, giam rdi ro.

Khi rdi ro xdy ra & mét ngan hang
néu 6ng ta nhan dugc 50 triéu déng,
tlc 25% s6 tién ti BHTG va mat di 200
triéu, nhu vay 6ng ta géi cang nhiéu
(vi du 300 triéu) thi ti 1& duoc BHTG chi
trd cang it. Va khi rui ro ¢ hai hay nhiéu
ngan hang thi ty 1&é nhan dugc trén téng
tién thiét hai cang nhé. Do d6 c6 nén qui
dinh mét ti 1& chi tra cu thé so véi téng
s8 tién bi thiét hai khi c6 rai ro dé ngudi
gui yén tam hon. Vi du nhu qui dinh ti lé
bdo hiém la 20 % vay khi mat 200 triéu
thi nhan dugc 40 triéu, mat 400 triéu thi
nhan dugc 80 triéu khéng can quan tam
ngudi dé co tai khodn & bao nhiéu ngan
hang chi can quan tam téng s6 tién bi
thiét hai & cac ngan hang. Nhu vay sé
dam bao lgi ich cho ngudi gui tién va
khuyén khich ngudi dan géi tién VND
nhiéu hon. Nhung mét lan niia ching
ta can can nhac rang BHTG theo nguyén
tac s6 déng, va s6 tién tai trg cho chi tra
BHTG khong phai chi cé tién phi clia cac
t6 chiic tham gia BHTG la du, con can
mot phan ti Ngan sach Nha nudc, do
dé khong thé chi tra theo ty Ié tién gui,
néu kha nang la c6 thé thi bat ci mét té
chiic BHTG nao ho cling muén chi tra téi
100% chu khong chi mét ty [é nao dé.
Chi tr3 1a dé bu dap phan nao rai ro cho
ngusi gui tién, nén khong thé nao ma
chi trd d€ dam béo cho nhimng ngudi gui
nhiéu ho khéng thay bi thiét hai lon. Ho
gui nhiéu thi rdi ro khi c6 tat nhién la 16n

Han Quéc

hon ngudi gui it, nhung ho cling la sé it,
va trong mét nén kinh té thi sé tién nhan
r6i cang I6n cang khuyén khich manh
cho kénh dau tu san xuat truc tiép, hay
& nhiéu kénh khac hon la chi don thuan
gui tién.

Theo thong & qudc té thi han
muc chi trd thuong dao déng khoang tu
1-9 1an GDP/ ngudi, riéng véi chau A thi
thudng 1a 4 1an, ta ¢ thé tham khdo muic
chi trd 8 mot s6 nudc:

Nhat Ban ¥ 10 million (86.000 USD)

KRW 50.000.000 (53.000USD)
P 250.000 (5.200 USD)
NT$1.000.000 (30.000 USD)

VND 50.000.000 (3000 USD)
Nguén: UBTV Quéc Hgi - Vién nghién ciiu Igp phdp

Trong cudc khiing hoang tai chinh
2008 vlra qua thi nhiéu quéc gia da nang
han muc chi trd bdo hiém tién gui lén
nhu Ha Lan, Phan Lan cam két chi tra [én
t&i 100%, nhung trong thuc té thi tinh
hinh m6i quéc gia c6 nhiéu phan khac
nhau do d6 van can c6 cai nhin t chinh
cuc dién tai chinh trong nuéc khi dua ra
muc chi tra.

Khi lam phat gia tang, tinh hinh kinh
té bién ddng manh thi mdc chi tra sé
khéng con hgp Iy, va néu co6 thé diéu
chinh theo muc tang truéng cdia GDP/
ngudi thi phu hgp. Tuy nhién nudc ta
hién nay GDP con chua qua cach biét
so vGi muc chi tra 50 triéu dong nay va
doéng thai thu nhap cla ngudi gui tién
binh quan chua qua cao dé tao ra cach
biét do d6 chua can thiét dé dua ra muic
diéu chinh. Nhu vay thi muc chi trd 50
triéu déng cho mdt ngudi guii tién khong
phan biét cé tién gli & bao nhiéu ngan
hang bi thiét hai la hgp ly nhat.

V6i cac t6 chic thi chu truong
khuyén khich dung tién nhan réi dé dau
tu tai sdn xuat tao san pham cho xa hdi,
trr mét lugng chd yéu dung cho nhu
cau thanh toan, do do6 khéng chi tra bao
hiém cho cac t6 chic gui tién 1a hap ly.

Van dé tha tu la mic phi d6i vai cac
t6 chic tham gia BHTG

Van dé dugc cac té chuc tin dung
quan tdm la muc phi cac t8 chuc tin
dung can phai déng. G nudc ta hé théng
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t6 chic danh gia x€p hang tin dung
chua du kha nang dé thuc hién viéc nay
nén da tao nhiéu bat cap cho cac té chiic
tin dung khi tham gia BHTG. Vi cac nén
tang khac nhau vé vén, an toan thanh
khoan nhung ho lai phai chiu danh déng
mot muc phi, dan dén nhiéu t chuc tin
dung khéng thiét tha trong viéc phd
bién BHTG t&i ngudi gUi tién, va ho tham
gia theo tinh chat bat buéc ma khong co
déng co dé cai thién hoat déng va nang
cao vi thé tin dung cta ho. Trong xu thé
phat trién cla thi trudng tai chinh thi
nudGc ta can nhanh chong thanh 1ap co
quan té chuc danh gia xép hang cac té
chuic tin dung dé giip qua trinh thanh
tra giam sat chinh xac hon va muc phi ap
dung hiéu qué han. Tuy chua thé duara
dugc muic xép hang chudn nhu clia quéc
té nhung muic danh gia chung ta c6 thé
dua vao céc chi sé quan tri thanh khoan,
chi s6 vé vén, vé rui ro dé c6 dugc nhiing
danh gia khach quan hon.

Hién nay khi Chinh pht dang tich cuc
thic day tién do dé tai cau tric hé théng
ngan hang thi lam nhiéu gui tién cam
thay lo 1ang, ho lo sg qua trinh sap nhap
hay mua ban lai ngan hang sé khéng
dam bao chi tra cho cac khoan tién gui
cla ho khi 6 rti ro. Nhung Dy luat BHTG
dang dugc xay dung va khi da thanh luat
chinh thic thi sé dam bao chac chan bao
vé dugc lgi ich ctia ngudi gi tién. Chinh
vi chi ton tai & cdp do ctia Nghi dinh ma
xua nay BHTG chua khéng dinh duoc vai
tro clia no6 trong viéc diéu tiét, phong
nglia va gidi quyét cac rui ro to 1én cua
thi trudng tai chinh néu cé su cé véi hé
théng ngan hang. Do dé viéc dua BHTG
vao luat 1a buéc di chinh thic va cap
thiét, thé hién mot budc tién bo trong
qua trinh diéu hanh cta Chinh pha.
DPéng thai khdng dinh dugc su théng
nhat trong hé théng luat phép, quan ly
trong linh vuc nhay cdm nay. |

I NGUON DU LIEU VA THAM KHAO: |
- Nghi dinh S6'109/2005/NB-CP ngay 24 thdng 8 nam 2005
- Nghi dinh S6'89/1999/NB-CP ngay 1 thdng 9 nam 1999

- Ludt Cdc t6 chic tin dung 2010

- Web Bdo hiém tién gii My FDIC va cdc nudc khdc
http://www.fdic.gov/requlations/laws/
http://www.kdic.or.kr/english/deposit/sub1.jsp

- Web Bdo hiém tién gdi Viét Nam DIV:
http://div.gov.vn/Default.aspx?tabid=109
http://div.gov.vn/LinkClick.aspx?fileticket=QXQkson5Gng%3
Dé&tabid=198&mid=>554
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Binh luan ve tang von dieu lé
doi vdi cac ngan hang
thuong mai Viet Nam

1.Sukhacbiét vé huéng phat
trién quy moé ctia hé théng ngan
hang gilta Viét Nam va cac nudc
phat trién.

Tai sao My va cac nuéc phat trién
khdc muén giam t6i da anh hudng cua
cadc NHTM 16n thi Viét Nam lai mudn
nang quy mé ngan hang nén? Néu
ching ta nhin lai moi truong kinh do-
anh va dac diém cua tiing nhém ngan
hang tai 2 quéc gia thi diéu nay la hoan
toan phu hgp.

Nhin vao bang dir liéu dudi ching
ta c6 thé thdy vé quy mé téng tai san
thi cdc cdc NHTM Viét Nam c6 su“chénh
léch quy mo” thap hon cac NHTM My.
khi ma trung binh téng tai san ctia mét
ngan hang I6n & Viét Nam chi gép 15.3
Ian quy m6 téng tai san cia NHTM nhg,
thi & My con s6 nay 1én t&i 450 lan. Nhu
vay hé thong ngan hang My c6 su phan
héa vé quy mo tai san la vo cung I6n
diéu nay dan dén tinh trang “Too Big,
to Fall” tic nhiing ngan hang qua 16n

Ko hEsup 6, vy i G

bét tam anh hudng cdia nhimng vu sup
dé mang tinh hé théng thi hé théng tai

chinh My can giam bét tdm anh huéng YN
clia nhiing ngan hang nay. Nhung tai US

sao Viét Nam ching ta lai muén nang
cao quy mo cla cac NHTM Ién, phai
chang la muén thu hep khoang cach
hon nita? dé trd 16i cau héi nay chung
ta can phai phan tich dén dac diém moi
trudng kinh doanh va thé ché chinh tri
cia mdbi qudc gia.

Viéc cac ngan hang thuong mai I6n
va nho khéng cé su phan chia khach
hang va khu vuyc rd rang da gay ra
nhing canh tranh khong lanh manh
trong hé théng, khi ma cac ngan hang
thuong mai cé quy moé I6n thudng cé
loi hon trong viéc ti€p can cac uu dai
vé chinh sach, vén va kha nang quan
ly chi phi. Chinh viéc cé sy chénh nhau
qua Ién trong nhitng uu dai danh cho 2
khéi ngan hang da lam cho cac NHTM
nho lam vao tinh trang khé khan trong

TRAN NGOC BAU - PHAM CHi NHAN
- KO8404A | KO9404A -

viéc ti€p can von va day clng chinh la
nguyén nhan cla viéc NHTM nho kho
c6 dat séng tai Viét Nam. Khi thi trudng
c6 nhing bién dong 16n thi nhém nhan
hang nay lap tic mac bénh va gay anh
hudng dén ca hé théng. Nhu vay trong
ngan han viéc nang kha nang tu chu
cing nhu “tiéng néi” ctia nhiing NHTM
nho la diéu vé cung quan trong, né
khéng chi 1a nhiém vu cta khéi ngan
hang nhé ma no la nhiém vu clia ca
hé théng ngan hang viét Nam. Nhung
trong dai han hé théng ngan hang cua
chuing ta can phai huéng dén mot méi
trudng kinh doanh lanh manh va hién
dai han, & d6 c6 su tham gia cia nhiéu
khoi ngan hang véi nhiéu nhimng quy
mo va nhém khach hang dugc phan
dinh ro.

Bdng 1: Quy md téng tai san ngdn hang & Viét Nam va My

Bon Vi: ty UND
Small Mid Large  Average
14,877 47,714 229,011 97,200
1,205 6,035 454,648 153,963

Ngudn: Bloomberg

Nhuvay néu chingta coiquymécua
ngan hang la mot chiéc “hép”, cac qudc
gia dang hudng dén cuing mét muc tiéu
la thu hep chiéu cao c6¢, nhung chién
lugc lai 6 su khac biét trong cach thuc
thuyc hién gilra nhitng nén kinh té phat
trién nhu My, Buc, ...va Viét Nam. Khi
ma cac cudng qudc nay dang cé gang
ghim da tang cta phan trén chiéc“hop”
thi hé th6ng ngan hang Viét Nam dang
¢6 géng day day céc Ién cao hon.

2.Vén diéu lé tang bao nhiéu
la d@a?

Ngan hang thuong mai nho cla viét
Nam liéu cé nho?

Theo thong lé quéc té, vén diéu
I& hoac vén chl s& hitu khéng phai la»

chuyensantecnh@uel.edu.vn
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tiéu chi thudng dung dé phan loai quy
md NH. Bdi véi chiic nang trung gian
tai chinh, phan I6n nguén vén ctia NH
c6 dugc la ti di vay (nhan tién gti va
phat hanh gidy t& c6 gid) nén von chii sG
hitu thudng chi chiém tir 10-15% téng
nguén vén. Vi thé, thong thudng ngudi
ta st dung téng tai san lam chi tiéu phan
loai quy mo NH.

Néu can cirnhuvay, thicac NHTM nhé
cla viét Nam so véi hé théng ngan hang
cta My la khong hé nho. Néu ching ta
dung chi tiéu téng tai san dé thé hién chi
tiéu quy mo thi ngay cd ngan hang nho
nhat cda Viét Nam cting khéng hé thua
kém ngan hang trung binh ctia My, nhin
vao bang chuing ta c6 thé thay trung
binh téng tai sdn cla cadc ngan hang c&
trung tai My la vao khoang 300tr USD
tuong duong 6 ngan ty VND, trong khi
dé ngan hang nho tai Viét Nam c6 téng
tai san trung binh & mdc 15 ngan ty. Néu
ching ta so sanh mot cach téng thé thi
hé théng ngan hangMy c6 dén 35% NH
6 téng tai san dudi 100 triéu USD (duéi
2.100 ti d6ng), chua vugt qua 1/3 téng
tai sdn cGa NH c¢6 téng tai sdn nhoé nhat
Viét Nam. Ngay cd nhom NH c6 t6ng
tai san tu 100 triéu USD dén 1 ti USD
(tlr 2.100 ti dén 21.000 ti dong) - chiém
56,6% tong s6 NH cia My - cling chi c6
téng tai san trung binh 13 6.035 ti déng,
thap hon NH ¢6 tdng tai san nhé nhat
Viét Nam. Tuong tu néu ching ta lay von
diéu lé thi diéu tuong tu clng thé hién
kha r&, khi vén diéu 1é ctia ngan hang
trung binh tai My vao khoang 32tr USD
tuong duong khoang 630ty VND khong
bang 1/3 vén diéu lé chia NHTM nhé nhat
tai Viét Nam.

Bdng 2: Quy mé van diéu I¢ ngdn hang Viét Nam va My

Bon Vi tj VD
Small  Mid Large  Average
VN 2,448 3,544 19,9244 5,305
us 140 629 51,454 17,408

Ngudn: Bloomberg

Nhin vao sé liéu trén biéu d6 ching
ta c6 thé thay so véi cac nudc phat trién
nhu My, Phap, Anh, Blc va cac nudc
trong khu vyc thi ty 1é VDL/VCSH va cho-
vay/VDL cla cac NHTM Viét Nam van &
muc an toan (trén muc trung binh), ty
s6 nay la tuong d6i phu hgp nham gidp
cac ngan hang c6 mot ty 1& don bay gia
tang loi nhuan nhung van bao dam do
an toan nhat dinh cho hoat dong kinh
doanh.

Nhiing diéu gi cdn quan tam khi dat
chi tiéu von diéu lé

dong tang vén.

Viéc tang von diéu lé qua cao sé gay
stic ép cho cac NHTM phai tang tong tai
san lén tuong Ung va md& rong quy mod
hoat dong dé co ty |é sinh 15i trén von tu
6, tang loi ich c8 déng cao hon chi phi
ca héi. Ap luc nay sé dan dén tinh trang
ma réng tin dung qua muc hoac dau tu
vao linh vuc rui ro cao hodc chdp nhan
chudn tin dung thap hon quy dinh. Diéu
nay sé lam tang nguy co tich tu ng xau
clia NHTM hodc bong bong bat dong
san.

Ty 1& Von Diéu Lé/Tong Tai San
11.24%

12.00% -
10.00% -
8.00% -
6.00% -
4.00% -
2.00% -

0.00% -

Cho vay / Von diéu 1&

20.00 4 18.12

15.00 -

1000 {  7.77 7.89

5.00 4

0.00 +

us EU VN

Trén ly thuyét, viéc tang von cua
mot ngan hang la can thiét dé ting chat
lugng dich vu tai chinh cling nhu nang
Iuc quan tri. Tuy nhién, khi tang von, cac
ngan hang déu phai dua trén co sG ty
I& vén an toan t8i thi€u ma Ngan hang
Nha nudc cho la hop ly trong diéu kién
cda Viét Nam (dé€ thuc hién Basel 1 hodc
Basel 2). Con viéc quyét dinh tang von
dong loat cho tat ca cadc ngan hang ma
khéng can cd vao quy mé téng tai san
cUa ho thi sé tao ra nhiing han ché cho
cac ngan hang.

Ap luc tdng von sé tang suic ép budc
cac NHTM phai phat hanh ¢é phiéu ting
vén. Day sé la nguyén nhan khién cd
phiéu ngan hang giam sau va kéo dai.
Hién tugng tran lan ¢6 phi€u ngan hang
clng sé khién cho nha dau tu khong
quan tam dén c6 phiéu nganh nay va hé
luy la cdc NHTM sé kho khan trong huy

Ty trong ciia von diéu 1€ va von chii s hitu cda cdc NHTM Viét Nam vén & miic an toan so vdi khu vuc va cdc nuéc phdt trién

rome cha e khal NHTMV VN
rong cia tirng khoi NHTM VN

T¥ trong s6 lwong ciia timg khoi
NHTM My

Larg 8%

Néu ngadn hang ting von diéu lé
déng thdi tdng téng tai san thi hé s8
an toan vén c6 thé khéng tang. Ma kha
nang nay rat dé xay ra vi mot ngan hang
khi di huy dong vén diéu lé sé khong thé
ndi la ty suat loi nhudn trén von chu sé
hitu (ROE) ctia minh sé giam, nhu thé thi
khong ai bé tién mua ¢6 phiéu cia ngan
hang.

Néu viéc ting von diéu 1& qua muc
vugt qua kha nang quan ly diéu hanh,
chién lugc kinh doanh ciing c6 thé gay
ra nh{ng rdi ro rat1én cho hoat dong clia
cac NHTM, dac biét la trong viéc quan tri
rui ro, quan ly tai sdn c6 va ng hodc phat
trién dich vu, tang rdi ro ng xau, phan
loai va theo d6i ng xdu. Nhu vay, yéu cau
tang vén diéu lé (dé tang hé s6 an toan
von) khéng gidi quyét dugce bai toan an
toan cho hé théng ngan hang.

Nhu vay, viéc dat chi tiéu tang von
diéu Ié can phai nhin téng thé nén kinh
té, su phat trién cda ca hé théng va quy
mo clia ting khéi ngan hang, néu dat
chi tiéu qua thap thi muc tiéu tang vén
dé tang chat luong dich vu tai chinh a
khéng hiéu qua, néu dat chi tiéu qua
cao thi sé vugt qué kha ndng thich ung
clia cac NHTM va gay ra nhiing tac déng
ngugc vao hé théng ngan hang, nhu vay
tang bao nhiéu la du?

Kinh té A %
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3.Tang von diéu lé la can thiét
nhung can huéng dén cac chi s6
an toan cua ngan hang

Mau chét chia van dé vén diéu lé 1a
dam bao an toan cho hé théng tai chinh.
Mot hé thong tai chinh an toan khi céc
ngan hang c6 hé s6 an toan vén (CAR
- capital adequacy ratio) cao, néi cach
khac c6 da vén dé “chiu tran” khi 16. Néu
von thap ma |16 nang, ngan hang sé pha
san va vi dac thu cda loai hinh kinh do-
anh nay sé rat dé kéo toan hé théng sup
dé theo, lién luy cho ca nén kinh t&. Diéu
quan trong la hé sé nay phu thudc vao
hai yéu t6: vén diéu lé va téng tai san.
Nhu vay dé ting do an toan cho mot
ngan hang hay toan bd hé théng, nha
quan ly hoac chdan khéng cho ngan
hang tang téng tai san qua cao hoac yéu
cau ngan hang phai tang vén. Néu ngan
hang tang vén diéu lé dong thai tang
téng tai san thi hé s an toan vén co thé
khong tang. Bay la kha nang rat dé xay
ra vi mét ngan hang khi di huy déng
vén diéu 1& ho khong thé noi ty suét lgi
nhuan trén vén chl s& hiu (ROE) cla
ngan hang nay sé giam, nhu thé khéng
ai bo tién mua ¢é phiéu ctia ngan hang
do6. D& ROE khéng gidm trong khi hé s6

an toan von tang, ngan hang budc phai
tang ty suat Igi nhuan trén téng tai san
(ROA), mét diéu khong dé trong hoan
canh hoat doéng ngan hang & Viét Nam
con rat kho khan nhu hién nay.Ngugc
lai, d€ thu hat nha dau tu trong khi hang
loat ngan hang dang phai canh tranh
nhau huy déng vén, cac ngan hang
nho sé phai quang cao ROE cao, ¢6 tuc
cao, bang cach am tham gidm bdt hé s6
an toan vén (tang don bay - leverage).
Nghia la cudc chay dua tang von diéu lé
sé lam hé théng ngan hang rdi ro hon.
Van dé phan loai ng xau va trich lap
du phong cho cac khoan ng xau dé clia
cac ngan hang van con khoang cach so
véi chudn muc quéc té. Cr gid st NHNN
thanh cong trong viéc tang hé sé an
toan vén cla toan hé théng, nhung néu
ng xau van dugc gidu ky & dau doé thi hé
s6 an toan vén ma cac ngan hang bao
cdo chila s6 4o, con s6 thuc sé thap hon
nhiéu va rdi ro tiém an cao hon nhiéu.
Khi cadc ngan hang khéng dap ung
da diéu kién vé vén diéu 1é, thi budc
phai sdp nhap. V& mat s6 hoc, day la giai
phap sai Iam vi hai ngan hang c6 hé s6
an toan von thap sau khi sap nhap hé
s6 nay khong thé tang du vén diéu lé

NGAN HANG

tang. Nhu vay viéc sap nhap cling chi
lam “Ién” con bénh Ién chit khéng thé
gidi quyét con bénh. Chinh vi vdy, ngoai
viéc thanh loc th6ng qua von diéu [é thi
NHNN clng can mét hé théng quan ly
chit ché, thanh loc trén ca cac chi s6 vé
do an toan, hiéu qua quan ly chui khéng
chi dua trén von diéu lé.

Can phai xac dinh dau la nguyén
nhan chinh khién cac ngan hang nhé
hoat dong qua rui ro. D6 khong phai la
vi ho nho va thi€éu chuyén mén ma la
hau qua tat yéu cula viéc cac ngan hang
quéc doanh va mot vai ngan hang Ién
dugc hudng nhiéu uu dai (vo tinh hay
c6 y) nén cac ngan hang nhoé khéng con
cach nao khac la phai liéu linh hon dé
dat dugc Igi nhuan ky vong. [ ]

I NGUON DU LIEU VA THAM KHAO: |
- Cafefvn
- giangle.blogspot.com
- phochungkhoan.vn
- vneconomy.vn
- sbv.gov.vn,...
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CHINH SACH MGI TRONG QUAN LY

THI TRUOGNG VANG

HOANG THI MAI LY

- K08404T -

M6t vai ndm tré lai day, vang ludn (3 dé tai néng trong cau chuyén thi
trudng véi nhiing dot song vé gia va cac chinh sach digu hanh cla Ngan
hang Nha nudc (NHNN) dé.. “dep sdng”. Thi trudng vang Vit Nam nim
2011 ghi nhan ddy dd nhing dién bign phirc tap va kho ludng. Bén canh
d6 la dau an quan Ly thi trudng cla cac con quan chic nidng. Hay clng
nhin lai ndm 2011 d& phan nao thay duoc thj trudng da ra sao trong thdi

gian qua.

1. Buc tranh gia vang 2011

Nam 2011 nhin chung dugc ghi
nhan 13 mdt ndm bat 6n nhiéu mat cla
thé gidi. Tinh hinh ng cong Chau Au
ngay cang “hoanh hanh” d héi, hang
loat nén kinh té 16n rai vao dinh tré va
c6 nguy cd bi suy thodi nhu My, Anh,
Nhat... tinh hinh chinh tri bat én tai Ly
Béng, Seri... day déu la nhiing nguyén
nhan hé trg rat t6t cho gia vang, dac
biét 1a ké tur dau quy 3/2011, khi céc chi
bao kinh té thé gidi ngay cang xau di,
vang da xac lap nhing ky luc méi.

Du da c6 nhiing diéu chinh manh
sau khi thiét lap dinh & muc trén 1920
USD/ounce vao ngay 6/9/2011, tuy
nhién theo nhan dinh cda nhiing nha
phan tich ky thuat thi gia vang thé
gidi hién van giao dong trong kénh xu
hudng tang gia dugc thiét lap ti thang
11/2008. Dua vao nhiing tiém tang bat
én chinh trj tai cac quéc gia, méi nguy
hai cGla déng tién chung chau Au cung
nhiing chinh sach bom tién cta chinh
phl cac nudc trong thai gian tdi, nhiéu

kha ndng gid vang sé tiép tuctang manh
dén cudi nam va xu hudng tang dugc
du bdo sé tiép tuc trong nédm 2012.

Dién bién tinh hinh gia vang trong
nudc trong nam 2011 phan nao ciing
phén anh dugc su bién dong cua gia thé
gidi. Chi c6 diéu sy phan anh dy cé phan
nao dé hoi“dir déi” va “thai qué”. Cu thé,
trong 7 thang dau nam 2011, gia vang
trong nuéc 6n dinh xung quanh muc
36-37 triéu déng/lugng. Giao dich tram
lang, thi trudng khéng c6 nhiéu bién
doéng. Chénh léch gia thé gidi va trong
nudc cing én dinh va day la thoi diém
cac doanh nghiép c6 thé tim kiém duagc
lgi nhuén tir viéc xuat ban vang ra nudc
ngoai.

Tuy nhién tir dau thang 8/2011, theo
da bién dong cla gia vang thé gidi,
vang trong nudc da c6 nhiing “con dién
loan” that su. Diéu dé dang nhan thay la
gia vang thay déi nhi€u va nhanh mét
cach chong mét, ghi nhan nhing ky luc
md&i khéng chi vé gid ca, ma con vé giao
dich va thoi gian yét gia. Trong nhiing

ngay cao diém cua “can s6t” dy, co khi
gid vang trong nudc léch pha gan 6
triéu dong/lugng so vai gia thé giGi quy
déi, muc trung binh cling ti 3-4 triéu.
T6c do thay d6i yét gia cling chong mat
khi cé ngay, coOng ty vang bac da quy Sai
Gon (SJC) phai 20 lan thay déi gia ban
ra-mua vao.

Hinh 1.1: Biéu dd gid vang trong nuéc nam 2011

© Setg 0pen3535 close 44,85 @ Buyiog open 36,58 coas 44

010 m E

Ngudn: http://www.sjc.com.vn

2. Chinh sach quan ly

Diém nhanh nhiing van ban va nghi
dinh, chinh sach quan ly thi truong
vang cla chinh phd va NHNN trong
nam 2011, ¢6 thé phan loai thanh 2
nhém chinh: nhing chinh sach, giai
phap mang tinh... “truyén théng’, va
nhiing gidi phap mang tinh... “d6t pha”
va “déi mai”,

2.1. Chinh sach truyén théng

Tam thang dau nam 2011, gia vang
trong nudc thap hon gia vang thé gigi
tao nén trang thai xuat siéu vang va dem
lai mét nguon thu ngoai té gan 3ty USD.
Dac biét, hoat dong xudt khdu vang bat
dau tdng manh ti thang 3 va dat dinh
vao thang 6 khi xudt gan 20 tan (nhiéu
haon ca 5 thang trudc cong lai). Trong béi
canh nén kinh té thé gigi xau di va moi
lo lugng I6n vang dugc xuat dudi dang
nir trang tho, thong tu s6 111/2011/TT-
BTC c6 hiéu luc tU ngay 6/8/2011 dugc
ra ddi nham han ché xuat khau vang véi
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quy dinh: d6 kim hoan va cac bo phan rai
ctia do kim hoan, bang vang; d6 ky nghé
va cac bod phan rai ciia dé ky nghé bang
vang; cac san pham khac bang vang c6
ham lugng vang tir 80% phai chiu thué
suat 10%. Chinh sach thué nay duoc ky
va ban hanh chi trong 4 ngay, gay nhiéu
kho khan cho doanh nghiép kinh doanh
vang. D¢ la chua ké nhimng quy dinh trén
kho mang lai hiéu qua cao khi dé dang
bi cdc doanh nghiép “lach” thong qua
viéc xuat khdu nit trang c6 ham lugng
vang thap dé tranh thué.

Ngay 9/8/2011, khi gid vang thé gigi
khong ngling tang véi “dd doc” 16n thi
gia vang trong nudc da tang theo chiéu..
“thdng dung”. Thi trudng réi loan, ngudi
dan dé x6 mua vang, NHNN da ra quyét
dinh cho phép cac doanh nghiép dau
ma&i dugc nhap 5 tdn vang dé binh 6n
thi trudng.

Nhitng bién phéap trén dugc xem la
“truyén théng” trong viéc quan ly thi
trudng vang tai Viét Nam don gian vi né

chimang tinh nhat thai va chua dugce dat
trén mét nén tang dai han vimng chac, vi
thé phan nao mang tinh giat cuc, c6 tac
dung trong ngéan han va dugc...thay di,
déi lai qua nhiéu nam.

2.2, Chinh sach mang tinh dot pha
va déi méi

Chinh sach mai dau tién phai ké dén
la viéc NHNN chi dao cac doanh nghiép
ban vang binh én gia véi muc gia thap
han vai tram nghin déng/lugng so véi
thi trudng. Quyét dinh nay c6 thé dugc
hiéu 13 nham han ché viéc cac clfa hang
kinh doanh vang gam hang, ddy gia...
Nhung van dé dat ra do la vang la moét
thi hang héa dac biét, n6 dac biét &
ché: gia bién déng lién tuc va vang la
phuong tién cat trl, dau tu chi khéng
phai la hang tiéu dung thiét yéu can cho
doi s6ng. Xét trén moét khia canh nao dé,
mua vang thuc chat la dau tu du cho véi
bat ky nguyén nhan nao di nia. Da la
dau tu thi ngudi dau tu can can nhac rai
ro va lgi nhuan. Vay cé nén chang ban
vang binh 8n hay khéng ? Thiét nght, khi
nén kinh té Viét Nam phét trién, ngudi
dan tin tudng vao doanh nghiép, coi c6
phiéu la phuong tién cat tri gia tri an
toan, gia ¢ phiéu tang nhanh , liéu c6
can c6 phiéu dé binh 6n gia ?

Quan trong nhat trong viéc diéu
hanh, quan ly thj trudng vang nam 2011
c6 1é chinh la Dy thdo Nghi dinh cla
chinh pht nham thay thé ND 174/1999
vé quan ly hoat déng kinh doanh vang.
Du chi la dy thdo song né thu hut sy
quan tam dac biét cta du ludn vi néu
dugc théng qua, thi trudng vang Viét
Nam sé& c6 nhimng thay déi mang tinh
can ban.

Du thdo van dang trong qua trinh
xem xét, stia chita, phé duyét nén van
chua cé bat ky su chac chan nao vé
thi trudng vang trong tuong lai. Song
véi nhitng gi dugc phan anh trén cac
phuong tién théng tin dai ching, phat
biéu cla cac chuyén gia va nhiing do-
anh nghiép kinh doanh vang, c6 thé
nhan thdy thi trudng c6 thé sé c6 nhiing
thay d8i nhu sau:

Thié nhat: Thay vi 8 doanh nghiép
dugc san xuat va kinh doanh vang
miéng nhu hién nay, chi sé con SJC dugc
quyén san xuat vang miéng trong tuong
lai va thuong hiéu nay khi thuan lgi sé
tré thanh nhan hiéu cia NHNN Viét Nam
va cling la “thuong hiéu vang quéc gia”.

Tht hai: Viéc san xuat va kinh doanh
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vang miéng dugc NHNN kiém soat hoan
toan, cac doanh nghiép muén kinh do-
anh vang miéng phai dap ung du cac
tiéu chuan va dugc NHNN cap phép.

Th& ba: NHNN thuc hién can thiép
binh 6n thi trudng vang théng qua cac
hoat déng: Cap phép san xuat vang
miéng; T6 chlic mua ban vang miéng
trén thi trudng trong nudc; T6 chuic xuat
khau, nhap khiu vang nguyén liéu; T6
chuc huy dong vang...

Cac quy dinh trén cho thay ré su
quyét tam déi véi viec quan ly kinh
doanh va san xuat vang miéng. Xét vé
mot khia canh nao dé, du thdo phan
nao mang tinh hanh chinh va néu dugc
thong qua, SJC sé tré thanh thuong hiéu
vang duy nhat tai Viét Nam, tinh canh
tranh ctda thi truong bi x6a bd ma theo
I6i cia Théng déc Nguyén Van Binh la
“hy sinh Vi Igi ich quéc gia va 6n dinh
kinh t& vi mo”.

Mot van dé nira la néu dat vang
miéng dudi su quan ly cia NHNN, vo
hinh chung da tao nén moét khai niém
mad hoé rang viéc diéu tiét thi trudng
vang la moét phan cla céc chinh sach
tién té, vang mang tinh chat 1a“tién” hon
la“hang héa".

Tuy nhién, c6 mot diéu dang mung
la du chua dugc thdng qua, du thao
nghi dinh da nhan dugc su tan thanh
clia nhiéu doanh nghiép kinh doanh
vang miéng trong nudc. Day la tin hiéu
tich cuc cho viéc tim kiém cac giadi phap
nham khéc phuc nhiing nhugc diém ma
du thao Nghi dinh mang lai nhu: lam sao
st dung s6 may moc ma doanh nghiép
kinh doanh vang miéng da nhap vé
trugc d6, huy dong vang trong dan ra
sao va ngudi dan gilr cac loai vang miéng
khong phai thuong hiéu SJC dugc bao
dam lgi ich nhu thé nao...

Nhu vay, thay vi str dung gidi phap thi
trudng nhu thiét 1ap su lién théng gilra
thi trudng trong nudc va thé gidi, NHNN
da chon gidi phap hanh chinh dé giai
quyét nhirng “con” loan gia ctia vang.
Con dé nhiing tranh luan, y kién, dong
gop, nhung liéu du thao Nghi dinh cé
dugc théng qua dé trd thanh Nghi dinh
hay khong, c6 phat huy dugc hiéu qua
nhu ky vong hay khéng? Tat ca sé ¢é cau
tra 15i trong thai gian tdi.

3.Hanh déng cda nha dau tu

Du thao ctia NHNN buéc dau da tac
dong dén tam ly khi c6 khoan thaoi gian®

chuyensantecnh@uel.edu.vn
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ngan ngudi dan thi nhau ban vang cua
cac thuong hiéu khac va mua SJC. Tuy
nhién, dé chi la tam ly e ngai rii ro tu
chinh sach diéu hanh, con vé ban chatva
xu hudng mua vang van khéng thay déi.
Dién hinh la trong vai tuan tr lai day, du
nhiéu kha nang vang sé khéng con dugc
luu théng réng rai nhu trudc, ngudi dan
van dé x6 mua vang.

C6 nhiéu nguyén nhan giai thich cho
hién tuong nay: c6 thé la do lam phat
cao khién ngudi dan tim dén tai san an
toan, tai co cdu ngan hang khién tién gui
c¥a ho rti ro hon hay do hy vong gia thé
gidi tang cao hon nia...

Thuc té da chiing minh, nhiing nguai
mua vang véi muc dich dau cg trung va
dai han thudng la nhitng ngudi chién
thang, dac biét la trong bdi canh kinh té
hién nay.

Phép tinh théng thudng:

Gia vang trong nudc = gia thé
gidi/0.83 x ty gia + cac loai phi ( phi gia
céng, thué...)

Nhu da dé cap, kinh t& bat én la
nguyén nhan hé trg tot cho gia vang,
trong khi tinh hinh kinh té thé giéi
khéng mdy sang sua, kha nang tiép tuc
di xuéng ctia vang la khé xay ra.

Vé ty gia, theo ky vong, it nhat dén
nam 2015, Viét Nam mdi budc dau thoat
khéi tinh trang nhap siéu, diéu do cé
nghia la can can thuong maivan sé tham
hut trong thoi gian t6i, day la mét trong
nhing diéu kién khién VND ti€p tuc mat
gia. Bén canh do, theo gia hgp dong NDF
VND cuia Bloomberg, nhiéu kha nang ty
gid sé tang trén 23 000d vao 2012.

DU NHNN cé quan ly t6t va hiéu qua
dén dau di nira, thi cling chi hy vong loai
di dugc yéu t6 tang gia do dau co, vang
dau sao van la vang, la thudc do cda gia
tri, v&i tinh hinh kinh té trong nudc va
thé gidi nhu da néu, c6 thé hiéu dugc vi
sao ngudi dan Viét Nam van c rong ran
chd téi lugt dugc mua vang. L]

NGUON DU LIEU VA THAM KHAO:
- http://dpg.com.vn/News/tabid/70/
NewslD/10970/Default.aspx
- http://truongthai.vn/thuong-maiftin-tuc/nghi-
dinh-quan-ly-hoat-dong-kinh-doanh-vang-mot-minh-
mot-cho.3026.html
- http://www.sjc.com.vn/?job=21&n=0

BAT CAP KHI PAT
MUC TIEU TANG TRUGNG
GDP O VIET NAM

GDP (viét tat ciia Gross Domestic Prod-
uct) la mét chi tiéu quan trong déi vaéi
nén kinh la gia tri tinh bang tién cla tat ca
san pham va dich vu cudi cung duoc san
xudt ra trong pham vi lanh thé trong moét
khoang thai gian nhat dinh, thudng la mot
nam. Khi ap dung cho pham vi toan quéc
gia, n6 con dugc goi la téng san pham
quéc ndi. G Viét Nam, chi tiéu ting trudng
GDP dugc quéc hoi thong qua danh cho
nam tGi va cho giai doan 5 ndm.

Tuy nhién, viéc dat muc tiéu tang
trudng GDP clia Viét Nam van c6 nhiéu bat
cap, trong d6 dang chu y la viéc dat muc
tiéu tang trudng qua cao, xa roi thuc té,
dén khi nhan thay khéng dat dugc thi diéu
chinh (bang 1). Tham chi, néu phan tich
sau han, viéc diéu chinh cing chua phu
hap vdi thuc trang cia nén kinh t€. Bai viét
dudi day dua ra cac van dé trén.

Bdng 1: Tang trudng GDP & Viét Nam, muc tiéu va thuc hién

9/2011 so véi

Ban dau 7-7.5%

2011 oiay chinh: 6-6.5%  9/2010: 5.76%
2010 6.50% 6.78%
Ban dau 6.2% o
AL Piéu chinh 5% =2
Ban dau 7%
0,
AU e it B9 B2k

Ngudn: Téng cuc théng ké

1. Phan tich GDP tiém nang
(Potential GDP) ctia Viét Nam

T6c do tang trudng GDP clia mot nén
kinh t€ phu thudc vao nhiéu yéu t6 nhu:
téc do tang trudng dan s6, nang suat lao
dong, khoa hoc — cong nghé, méi trudng
kinh doanh... bj gigi han béi cac yéu t6
nhu thé ché chinh tri,quan hé quéc té, khi
hau..... (khi nén chinh tri bat 6n thi sé tac
dong khdng nho dén GDP). Néu cac yéu té
trén khong thay d6i nhiéu, cac nha kinh té
cho rang téc d6 tang trudng clia mot nén
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kinh té sé di theo mét quy dao nhat dinh
goi la potential GDP. Trong ngan han GDP
thuc (real GDP) c6 thé cao hon hay thap
hon potential GDP, nhung Vvé lau dai nén
kinh t&€ khong thé léch qué nhiéu,qua lau
khaoi potential GDP.

Viéc xac dinh chinh xac potential GDP
la rat kho khan. Potential GDP cling thay
déi lién tuc vi cac yéu té dinh hinh n6 ciing
thay d6iI6n. Tuy nhién dé c6 thé udc lugng
hién nén kinh té dang & dau va dé cé déi
sach thich hgp, cac nha kinh t& budc phai
dua ra mot con s udc lugng. Trong bai
viét nay, chiing t6i st dung phuong phap
HP filter (HPF) va phan mém Eviews 6
dé xac dinh potential GDP clia Viét Nam
trong qua kh(t (HPF dugc nhiéu nha kinh
t€ sir dung vi n6 khéng qua phtc tap va
¢6 nhiéu gia dinh nhu caéc mé hinh vi mé,
nhung la mé hinh c6 cau trdc chi khong
don thuan la mét phép trung binh
cdng. V& co ban HPF phan tich moét
chudi s6 lieu GDP thanh 2 thanh
phan: xu hudng va chu ky. C6 rat
nhiéu cach udc tinh potential GDP.
Pon gian nhat la lay gia tri trung
binh clla mét giai doan nao do, vi
du trong 10 ndm trudc dé. Cach nay
¢6 nhugc diém Ia két qua phu thudc
nhiéu vao thai diém tinh va ¢ mau
(s6 nam), chua ké con bi dnh hudng
bai mot vai yéu t6 dét bién, nghia la
mot vai ndm tang trudng qua nhanh
hodc qué thap so véi potential GDP. Phtic
tap hon ngudi ta c6 thé dung mét vai mo
hinh kinh t& dé xac dinh nhiing yéu té can
ban cho tang truédng (capital, labor, infla-
tion...) va goi dé la natural rate. DUng cac
natural rates nay trong mét mé hinh vimé
sé cho ra potential GDP. Nhugc diém chinh
cUa cach nay, lané phu thuéc vao mé hinh
dugc st dung. Vi cdc mé hinh kinh té rat
khac nhau nén uéc lugng cho potential
GDP cling rat khac nhau, dan dén tinh (ing
dung khéng cao)

s SO 02, THANG 01-2012



Biéu d6 2: Potential GDP ctia Viét Nam
giai doan 2000 - Q2/2011

Ngudn: Tinh todn cda tdc gid tir s6'liéu ciia Tong cuc Thong ké

Néu nhin vao do thi tang trudng poten-
tial GDP & trén, ta c6 thé thdy téc do tang
trudng potential GDP clia Viét Nam tur 5.4%
dén 7.6% trong giai doan Q1/2000 dén
Q2/2011. Dic biét 6 thé thdy tang trudng
GDP kha 6n dinh trong giai doan 2000-
2006, tuy nhién da giam lién tuc tur 2007
cho dén nay, dat muc thap nhat la 5,4%
vao cudi Q2/2011. Thuc t€, cudc khing
hoang tai chinh viia qua c6 anh hudng xau
[én tang truédng GDP clia VN, nhung su sut
giam tang trudng potential GDP (tinh theo
phuong phap HPF) cho thay cac yéu t6 ndi
tai clia nén kinh t€ dang c6 xu hudng xau
di.

Khi khong ¢6 gi thay déi dot bién, thi
kha nang tang trudng GDP trong trudng
hop binh thuong cda Viét Nam sé la ti 6%-
6.5%, lac quan thi vao khodng 6.5%-7.0% (
trong khi muc tiéu tang truéng GDP trong
5 nam tGi clia quéc hoi, khoang 8 - 8,5%).
Nhu vdy, muc tiéu tang truéng GDP cla
Viét Nam 5 nam t6i do Quoc héi dé ra cé vé
da qud lac quan.

D6 la trudng hgp khong cé gi thay doi
dot bién, con trong thuc té, va cu thé trong
ky hop Quéc hoi nay, khi viéc tai co cau nén
kinh t€ cling da dugc dua vao muc tiéu
hanh dong, néu nhu thanh céng, ching ta
ky vong tdng trudng thuc trong 5 nam téi
ctia VN sé dat dugc muc tiéu dé ra.

Hién tuong chay dua dé dat
muc tiéu tang trudng

Nham phan tich r6 hon tac déng clia
viéc dat muc tiéu tang trudng qua cao,
chuiing t6i sttdung chuéi diliéu téc do tang
trudng GDP dugc hiéu chinh yéu té mua vu
(GDP seasonally adjusted and annualized -
GDP_saar). Khi so sanh téc d6 tang trudng
theo thang (mom) hay theo quy (qoq), mot
van dé cac nha kinh té thudng mac phaila
yéu t6 mua vu cé thé anh hudng dén cac
56 liéu thuc anh hudng dén nhiing két luan

Biéu dé 3: GDP_saar_qoq giai doan 2000 - Q2/2011
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Ngudn: Téng hgp ctia tdc gid

rat ra. Nhu vay SAAR dugc dung dé hiéu
chinh yéu t6 mua vu nay
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nhién va & nhiém maéi trudng nang né.

Dua vao d6 thi tang trudng

GDP_saar qoq cua Viét Nam

giai doan Q1/2000 - Q2/2011

wWen DB

€6 thé thay rang tu trudc nam
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2008 tang truéng GDP theo B

quy (goq) ctia VN rat 6n dinh,

trung binh khodng hon 7%, cu

thé dé dang thdy dugc tang trudng GDP
cla quy 1 va 2 thudng cao hon quy 3 va 4.
(do hién tugng lam phat théi vu). Tuy nhién,
ké tir ndm 2009 - 2011, lai c6 su ddo chiéu
khi viéc tang truéng GDP quy 1 ludén thap
hon cac quy con lai. Bac biét, viéc tang
trudng GDP clia Q1 so véi Q4 nam trudc
am trong khi tang trudng clia Q4 so vai Q3
lai c6 con s6 tang trudng an tuong (trén
13.4%) gay ra nhiéu nghi ngd. Chénh léch
gilfa tang truédng GDP cla quy 1 so véi quy
4 nam 2010 la -19% trong khi nam 2011 la
-23%.

Su ddo chiéu nay cé thé gidi thich do:
thd nhat, khi dén nhiing thang cudi nam,
kha nang dat chi tiéu dudi dan thi Chinh
pht da ddy manh dau tu cong, tang téc cap
tin dung, thuc ddy xay dung (bat ké chat
lugng) nham dat chi tiéu cho kip bao cao
cudi nam, thi hai, dung mét sé tha thuat
ké toan dé chuyén GDP clia quy 1 sang quy
4 cling nham lam dep béo céo.

Phan tich rd hon ta tinh khoang chénh

Biéu do 4: Chénh léch (Gap) giiia GDP_saar_qoq
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Ngudn: Tinh todn cia tdc gid tir 6 liéu ctia Tong cuc Théng ké

léch gilia t6c d6 tang trudng GDP thuc va
t6c do tang trudng potential GDP:

Biéu d6 trén chi ra rang, bat dau tir cudi
nam 2009, téc do tang trudng GDP thuic c6
dau hiéu rdi xa téc d6 tang trudng poten-
tial GDP dic biét vao Q4/2009, Q1,4/2010,
Q1/2011. GDP thuc cach xa potential GDP
thé hién rdng nén kinh té dang st dung
dong von khéng hiéu qua, chi s6 ICOR ngay
cang tang cao (biéu dé ICOR), (ICOR la mét
chi s6 cho biét mudn c6 thém mot don vi
san lugng trong mét thai ky nhat dinh can
phai bo ra thém bao nhiéu don vi vén dau
tu trong ky dé. ICOR con dugc goi la hé s6
strdung von, hay hé sé dau tu tang trudng,
hay ty 1& vén trén san lugng tang thém),
tang trudng bi danh déi bai lam phat cao
(bi€u dé lam phat), can kiét tai nguyén thién

0,0% T
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nguyén nhan sau xa ctia hién tugng nay
€6 thé gidi thich la do chinh quyén trung
uong va cac dia phuong chay theo thanh
tich, theo dudi mot con s6 thiéu thuc té,
khoéng dua trén co s& la nguén luc hién co
clia nén kinh té. Ngay ca khi c6 diéu chinh
(nhu ndm 2009) thi cling dé dang nhan ra
dugc su chay dua dé dat thanh tich nay.
Néu tinh trang nay ti€p tuc tai dién, su mat
can d6i véi nén kinh té sé cang I6n, tham
chi c6 thé ddy Viét Nam vao nguy ¢ cla
mot cudc khiing hoang.

Dua trén nhiing phan tich néu trén,
ching téi cho rang:

- Can phai nang cao kha nang du bao
va minh bach trong viéc dat muc tiéu tang
trudng GDP nam tdi, dac biét trong 1 giai
doan dai (5 ndam) la bao nhiéu can phai
dugc duara ldy y kién clia dong dao chuyén
gia, nha nghién ctu kinh té€ chirkhéng nén
dua nhiéu vao chi s6 qua khi nhu hién nay.
Ap dung cac mé hinh dinh lugng st dung
céc bién s6 vé lao déng, von, cong nghé. ..
clia qudc gia sé giup viéc dubdo GDP chinh
xac hon.

- Muc tiéu tang truéng GDP khéng nén
[a mot ménh 1énh hanh chinh. O mot nén
kinh t& hoan toan k& hoach, khi san xuét
khéng dung ké hoach, gay ra thiéu hut,
thi biéu hién ctia n6 1a chat lugng thap, la
khong thuc, 1a phan phéi theo dinh muc. &
ma&t nén kinh té€ “ban thi trudng” nhu Viét
Nam, biéu hién ctia n6 la lam phéat. Chinh
phu nén dat chi tiéu lam phat la muc tiéu
hang dau, chdp nhan danh déi tang truéng
Idy 6n dinh vi md. Nén coi viéc d6i méi mo
hinh tang trudng thong qua dau tu von
vao khu vuc tu nhan, mé rong ci tién chat
lugng nguén nhan luc nang cao nang suat
la uu tién hang dau trong giai doan hién
nay. u
| NGUON DU LIEU VA THAM KHAO: |

- vi.wikipedia.org/wiki/Tong_sdn_phdm_ndi_dia

- www.thesaigontimes.vn/Home/diendan/ykien/30738/

- kinhtetaichinh.blogspot.com/2010/05/potential-gdp.htm!
- http//wwwistate.gov/i/pa/ei/bgn/4130.htm

- www.economicswebinstitute.org/glossary/gdp.htm

- http://vanban.chinhphu.vn/portal/page?
| pageid=517,40137973&_dad=portalé_schema=PORTAL |
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SO NHAN TIEN TE VIET NAM HAU
KHUNG HOANG KINH TE

S8 nhan tién té a mdt trong nhiing nhan td quan trong trong muc cac chi
s6 ma nha hoach dinh chinh sach tién t& quan tam. Viéc du bdo s nhan
rat khd bdi nd phu thudc vao hanh vi cla timg ngan hang, cla dan ching
va ting thai ky phat trién kinh t& Do db, bai viét ndy gilp ban doc higu
ro hon ban chat cla sd nhan tién t& va kiém nghiém sd nhan tién t& Viét
Nam giai doan sau khing hodng kinh t& (2008 - 2011).

Qua thi trudng ma& (OMO), ngan hang
trung uong (NHTW) sé cung ra mot lugng
tién that DO. Théng qua hé théng ngan
hang thuong mai (NHTM), DO sé tao ra
lugng cung tién MS (bao gébm ca tién
that va tién d0). Va nhiém vu cda ching
ta la xem xét DO tao ra MS I6n bao nhiéu,
bang viéc di tim ty |& MS/D0 ma ta sé goi
1& 6 nhan tién té (MM)

Gia st mot quéc gia gom NHTW va
n NHTM, va day la lan cung tién dau tién

nhu vay cho dén ngan hang tha n.

D2=rD2+ER2+L2,hayL1=C2+rD2
+ER2 + L2.

Dua vao so dé trén suy ra:
Cos6 tién: MB =DO0 = ER1 + (C2 + rD2

NGUYEN HUU NGHIA
- KO8404T -

cdng chung.
MS=L1+L2+L3+....4+Ln
=(C2+D2)+(C3+D3)+....+Ln

=(C2+C3+...+Cn+Ln)+
(D2 +D3 +....+Dn)

tU NHTW ra cong chung (trudc d6 lugng  + ER2) + (C3 +rD3 + ER3) +...+ (Cn +rDn (Ln thuc vé tién mit ngoai ngan hang)
cung tién MS =0). +ERn) +Ln Hecver ' g 'ng X 9
MS =C+D. Suy ras6 nhan tién la:
_MS__C+D  __(E/D+1)D _ C/D+1 __cHl (1
MB C+rD+ER (C/D+r+ER)D C/D+r+ER/D  c+r+e
Sodé vong quay tién (v6ic=C/D;e=ED/D)
NHTW NHTM1 NHTM2 NHTM3 NHTMn
cung ra €6 D=L;-C; €6 Ds=L:-C; " €6 Dn=Ln1~ Cn
2 Cong thic (1) cho thay s6 nhan phu
ER ;
Do < L ' 1D, thudc vao ¢, r, e. Ty 1& du trir bat budc r c6
! ER; 2 dinh do NHNN qui dinh, ty 1é c va e phu
L 1Ds thudc vao déng thai ctia khach hang va
ER; n cadc NHTM. Mét suy nghi thong thudng
 PR— rD, cho rang s6 nhan tién luén Ién hon 1 (do
ER, r + e luén nho hon 1 nhung c6 nhiing
L. tinh huéng s6 nhan tién c6 thé nhé hon

Vai:

- DO la tién NHTW cung ra (con goi la co sd'tién hay tién ca s¢ MB); Cn la tién mat ngodi ngdn hang
- rlaty I du'trix bdt budc, rDn la tién du trix bdt budc gii tai NHTW ciia NHTMn

- ERn la du trit doi du tai NHTMn

- Ln Ia lugng tién NHTMn cung ra thi trudng (cdp tin dung cho ddn ching)

NHTM1 nhan DO (théng qua OMO),
NHTM1 khong trich du trit bat budc cho
khoan nay, vi day khéng phai la tién gui
thanh toan. Sau khi trich du tr&t d6i du
ER1, phan con lai NHTM1 cho vay cong
chung (L1), nén DO = ER1 + L1. Véi lugng
L1 vay tur NHTM1, khach hang thu 1 sé
gilrmot lugng tién mat la C2 va gui luong
con lai D2 = L1 - C2 vao NHTM2. Déi véi
NHTM2, D2 la tién gui thanh toan nén
phai trich du trir bat budc la rD2 gui tai
NHTW, sau dé lai gilt lai mot khodn ER2
nham duy phong rui ro thanh khoan,
phan con lai L2 cho vay cong ching. Ci

(Ln ctia NHTM cuéi cling la tién trong
luu thong, néu s6 lugng NH I6n thi Ln
khéng dang ké)

MB=D0=(C2+C3+...+Cn+Ln)+
r(D2 + D3 +....+ Dn) + (ER1 + ER2 +...+
ERnN)

Téng quat: MB=D0=C+rD +ER

(véi C la téng tién mat ngoai ngan
hang, D la téng tién gti thanh toan, ER
la téng du trit déi du cda tat cd cac ngan
hang).

Lugng cung tién la téng lugng tin
dung ma tat ca cac ngan hang cung ra

SO 02, THANG 01-2012

1.

Van dé dat ra la tai sao NHTW cung ra
DO ma lai khéng céng (+) DO vao lugng
cung tién, 1é ra lugng cung tién phai nhu
sau:MS=DO+L1+L2+L3+...+Ln?
That vay, chung ta thudng nham rang:
Khi NHTW cung ra DO, thi MS bang DO
codng thém cac khoan cho vay khi dong
tién quay vong, khi dé cung tién ludn 16n
hon o s6 tién nén s nhan tién té khong
thé nhé hon 1. Biéu nay la sai bai 2 ly do
sau:

- Khi néi cung tién la dé cap dén téng
tat ca cac khoan tién ma hé théng ngan
hang thuc su cung ra cong ching chu
khoéng tinh cac khoan giao dich gilra cac
ngan hang vai nhau. DO la tién do NHTW
bom vao hé théng ngan hang nén cung
tién khéng bao gém khoan nay. Thém



nlfa, mac du NHTW bom ra DO, nhung
néu NHTM1 ndm gilt hét, khong cung ra
L1 dé tao vong quay tién thi coi nhu cung
tién bang 0, nd lyc ctia NHTW nham tang
cung tién la vé hiéu.

- MS gobm lugng tién that va tién ao.
Co s6 tién la DO, nhung tién that cung ra
cdng ching chila L1 < DO, néu cong thém
DO vao MS, thi t8ng tién that trong MS la
DO + L1 > DO, diéu nay vé ly. Do L1 < DO,
nén s6 nhan nhoé hon 1 la hoan toan cé
thé xdy ra (theo logic: L1 < MSma L1 < DO,
thi van c6 kha nang xay ra trudng hop L1
< MS < DO khi cac Ln ti€p theo trong mo
hinh trén khong dud 16n dé kéo MS vuat
qua DO0).

Piéu kien MM < 1 I

r+E>1<:>E>1-r
D D

Vi du trudng hop s6 nhan nhé hon 1:
Gia s nén kinh té€ c6 NHTW va 2 NHTM
(d6ng vén quay vong 2 lan, dy trir bat
budc r=0,1).Véi tinh hinh nhu sau:

NHTW cung 1000 ; NHTM1 c6 ER1 =
910, L1 =90.

NHTM2 c6 C2 =50, rD2 =4, ER2 = 30,
L2 =6 (L2 la tién ngoai ngan hang)

Theo s d6 tao tién, suy ra: C=56; D =
L1 - C2 =40; MS = 96; MB = 1000 => MM
=MS/MB =0,096 < 1.

Theo cong thuc:c=1,4; e=23,5 thay
vao cong thuic (1) c6 MM =0,096 < 1.

Trudng hgp sé nhan nho hon 1thusng
gap trong cac dot cung Ung tién cula
NHTW khi nén kinh té bi khiing khoang.
Dién hinh nhu & My tr khi khiing hoang,
cac ngan hang déu nam gitt mot lugng
dy tr{r doi du ER 16n (lugng du trr & day la
do Fed ddy manh mua cac toxic asset va
treasury va tra bang tién gui tai FED, tuc
tién du trit d6i du tang manh). BDong thai,
do Fed thuc hién cac nghiép vu cung ting
tién qua cac hop déng hoan déivéi NHTW
cac nudc khac trén thé gidi nén MB tang
[én rat 16n. Biéu nay lam cung tién khong
dang ké va s6 nhan tién nhé hon 1.

Tém lai, vai tro cta khoan du trir doi
du trong viéc quyét dinh s6 nhan la rat
I6n. Dac biét d6i vai nhiing lan quay vong
dau tién, néu du trir nhiéu, thi s6 nhan
tién té co nguy conhd hon 1 (xac suat nho
han 1 cao, chit khéng chéc chan vi con
phu thudc vao cac ER va D nghia la phuc
thudc vao hanh vi clia cac ngan hang va
cac khach hang tiép theo). S6 nhan tién
té nho hon hay I6n hon 1 1a ta dang xét

cho tiing dot cung Uing tién, Ung vdi tling
thai ky kinh té. Con néu xét tai mot thai
diém hién tai, s6 nhan thé hién tinh luy ké
clUa tat ca cac dot cung tién, nén thudng
I6n hon 1.

3.S6 nhan tién té ctia Viét Nam
hién dang & nguéng nao?

TAl CHI'NH

dugc chon 1dy mau la nhirng ngan hang
cé niém yét ching khoan trén hai san
HNX va HOSE gobm ACB, HBB, STB, CTG,
EIB, SHB, VCB, NVB. Mau gém c nhiing
ngan hang 16n (ACB, STB, CTG, VCB, EIB)
va ngan hang nhé cé thé dai dién cho
hé théng ngan hang. Ty 1é (r + e) cho thi

Bdng 1: Ty trong tién mt trong tong phuong tién thanh todn (M2) cia Viét Nam qua cdc ndm

C/M2 18,13% 17,21% 16,36%

14,6%

14,01% 12,71% 12,04%

Ngudn: Bdo cdo thutng nién NHNN cdc ndm, ndm 20711 du bdo ctia tdc gid

Vi viéc tang cac dich vy, dac biét la
dich vu thé, cac nam qua ty lé tién mat
trén téng phuong tién thanh toan gidm
dan déu. Theo quyét dinh 291/2006/QDb-
TTg phé duyét dé an thanh toan khong
dung tién mat giai doan 2006 - 2010 va
dinh hudng dén 2020, c6 quy dinh: dén
nam 2010 ty Ié tién mat/téng phuong
tién thanh toan khéng quéd 18%, so sdnh
véi khodn nay, ty 1& 12,71% ctia ndm 2010
la mot thanh céng I6n.

Theo bao cdo chinh thidc ciia NHNN,
tinh dén hét 19/08/2011, so v4i cudi nam
2010, téng phuong tién thanh toan tang
7,83%; trong dé tién mat luu thong ngoai
hé théng ngan hang tang 4,10%. Tu do,
tac gid du bao, vao cudi nam 2011 so
vGi cubi nam 2010, M2 tang 12,37% (lay
trong s6 la s6 ngay thuc hién; 12,37% =
7,83%.365/ 231), tién mat ngoai ngan
hang tang 6,48%. Suy ra ty 1é C/M2 vao
cudi 2011 udc dat 12,04% va do M2 =C +
D, do do ty l1é C/D ndm 2011 la 13,69%.

DPE& udc tinh ty 1& (r + e), tac gia dua
vao ty lé tai san thanh khoan so véi lugng
tién huy dong clia cdc ngan hang trong
bdo cdo tai chinh cac ndm. Theo do, tai
san thanh khoan gom: tién mat, vang
bac tai quy; tién gi NHNN, tin phiéu kho
bac, chiing khoan kinh doanh, ching
khoan dau tu sdn sang ban. Huy dong
gom: tién gui khach hang (cd nhéan va
doanh nghiép), tién gui ctia TCTD khac,
phat hanh gidy t& c6 gia. Cac ngan hang

trudng ngan hang dugc ky vong bang
trung binh ty s6 nay clla mau 8 ngan
hang trén (da loai cac ty s6 dot bién qua
cao hodc qua thap). Két qua s6 nhan tién
té qua cac nam nhu sau bdng 2.

S6 nhan tién té Viét Nam ti ndm 2005
dén nay cé muc trung binh la 2,65. Tuy vao
thai ky kinh t€, s6 nhan c6 muic bién dong
khéc nhau. Giai doan 2005 - 2007 chi s6
nay khong co xu hudng, tir 2008 dén 2011
s6 nhan tang dan va bat dau cham mdic 3
vao 2011. Tac gia tap trung phan tich giai
doan 2008 - 2011.

Mirc ting MM

0,05 ]\-.
J/

200?, 2009 2010 2011E

-0,05 j

0.1

0.1

=p=DMikc ting
MM

Giai doan 2008 - 2009

Nam 2008 la nam thuc hién chu
truong kém ché lam phat, dat biét cudi
2008 la thdi diém kho khan doi kinh té
tai chinh trong nudc do anh huéng cla
khing hoang kinh té thé gidgi. Cac doanh
nghiép xuat khau diéu ding vi khéng tim
dudc dau ra, ngan hang cing phan nao
chung canh ngé vaéi doanh nghiép. Do-
anh nghiép khéng c6 dong luc san xuét,
khéng thé ti€p tuc vay ng, ngan hang
tang du tri (mdc du trit thanh khoan dén
30,9% trong khi nam 2007 chi la 25,6%) va»

Bdng 2: S6'nhdn tién té qua cdc ndm

C 22,14% 20,79% 19,56%
r+e 2507% 30,29% 2561%
MM 2,59 2,36 2,65

17,10%
30,93%
2,44

16,29%
27,60%
2,65

14,56%
25,87%
2,83

13,69%
23,93%
3,02

Ngudn: tinh todn cia tdc gid dua vao bang 1 va BCTC ngdn hang cdc nam

chuyensantecnh@uel.edu.vn



TAI CHINH

han ché cap tin dung do lo ngai tinh hinh
tai chinh clda doanh nghiép. Vong quay
tién giam, MM 2008 gidm 7,9% so VGi
2007. Sang 2009, trudc tinh hinh suy gidm
kinh t& NHNN da diéu hanh chinh sach
tién té, ty gia theo hudng néi l1dng, than
trong, hé trg thanh khoan tao diéu kién
cho cac t6 chic tin dung (TCTD) mé& rong
tin dung hiéu qua nham ctu van doanh
nghiép théng qua hai géikich cau (goi thi
nhat tri gid 145.000 ty dong giai ngan vao
02/2009, goi thu 2 tri gia tuong duong cé
hiéu luc vao cudi 2009 va dau 2010). Nhu
vy, cung tién M2 nam 2009 tang do tang
lugng tién manh va tang s6 nhan tién (s6
nhan tang 8,7% so vai 2008).

Giai doan 2010 - 2011

& giai doan nay, chinh phu thuc hién
chinh sach tién té, chinh sach tai khoa
chit ché, than trong nhdm &n dinh kinh
té vi mo. Thuc hién chét ché chinh sach
tién té khéng c6 nghia la miic cung tién
ndm sau phai gidm so véi nam trudc ma
la viéc kiém soat sao cho mic tang cung
tién nam sau giam dan dé hudng tai gidm
con s6 tuyét doi khi mic tang trudng am.
Dau 2010, chinh pht van hé trg doanh
nghiép thong qua gdi kich cau thi 2, cho
dén ntra cudi nam nay chinh sach tién té
mGi bat dau that chat. Tuy vay, M2 2010
van tang cao (tdng 33,3% so vai 2009, cao
hon muc 28,99% tang cta 2009 so véi
2008), trong khi muic tang MM 2010 chi la
6,9% (nho hon muc tdng MM 2009). That
vay, lugng tién manh tur goi kich cau thu
2 gay hiéu Ung I6n hon muc tang trudng
thap clia MM 2010, nén téng phuang tién
thanh todn nam 2010 van tang manh cho
du chinh sach tién té cé than trong vao
cudi 2010.

M6t thai gian dai thi trudng tai chinh

$10 RESERVES

chiing kién cac bién phap hanh chinh
trong thuc hién chinh sach tién té khéng
hiéu qua (cac ngan hang thudng xuyén
lach luat, chay dua lai suat...). Bang gidi
phap manh, thang 02/2011, nghi quyét
11 vé that chat chinh sach tién té, tai khoa
€6 hiéu luc véi cac diém néi bat nhu han
ché tang trudng M2 & muc 15%, tang
truéng tin dung dudi 20%. Trong nam
2011, NHNN khoéng cé dong thai nao lam
bién dong manh lugng tién co s& nhu
nam 2009 va 2010, NHNN lién tuc bom
vao va hut ra nhiing khoan tuong déi nho
dé diéu tiét thi trudng khi can thiét, nén
c6 thé xem MB 2011 (tién cd s&) dao dong
khong dang ké. S6 nhan tién 2011 cham
muic 3,02; tuy nhién muc tang chila 6,6%,
da va dang giam dan tir 2009 dén nay (do
NHNN dang tich cuc kiém soét vong quay
tién théng qua viéc han ché cho vay linh
vuc phi san xuat). Do do, cé thé thay viéc
tdng cung tién nam 2011 chi la 12,37%
(tdc gia udc tinh & trén) la do muic tang s6
nhan tién nam nay giam. Muc tang cung
tién va tang s6 nhan dang giam dan la
minh chiing nghi quyét 11 dang phat huy
hiéu qua.

Budc sang nam méi 2012, chinh sach
6n dinh vi mé van dugc chi trong nhdm
kiém ché lam phat. Thiét nghi, giai doan
tlr 2011 tr& di, gia dinh khong c6 nhiing
bién déng 6n trong nén kinh té€, khéng co
nhiing goi kich cau khéng 16 dé lam thay
déi I6n MB nhu giai doan trudc, thi MB
hang nam thay déi khdng nhiéu. Xét cong
thdc: P = MB. MM/Q ; P la muic gid chung
cla nén kinh t€, Q la san lugng thuc t€ hay
nang luc san xuat ctia qudc gia, Q clia Viét
Nam & muc thap va gia dinh khéng déi.
Nhu vay MB, Q cudi méi nam khong ddi,
khi d& muic gid chung chi phu thudc
vao s6 nhan tién

MONEY SUPPLY

$100 DEPOSIT
890 LOAN
$190 TOTAL MONEY SUPPLY

u$ 100 DEPOSIT

LOAN

390 @ 10% U 2
s

(MM). Q khéng thé cai thién trong ngan
han, do d6 trong thoi gian t6i, dé thuc
hién t6t 8n dinh kinh t& vi mé, gidm lam
phat, NHNN can gidm sat chat ché hoat
déng tin dung ctia hé théng NHTM, kiém
soat dé kéo gidm dan vong quay tién,
gidm s6 nhan tién té.

Bai viét trén day giai thich ban chatctia
s6 nhan tién té va udc lugng sé nhan tién
té Viét Nam giai doan sau khing hoang
kinh t&.Véi viéc hiéu ré ban chat d6, NHNN
cling nhu Hiép hdi ngan hang Viét Nam
can c¢6 gidi phap théng ké chinh xac va
c6ng b6 minh bach cac yéu t6 quyét dinh
s6 nhan tién t& hang nam nham phuc vu
coéng tac du bao sé nhan tién. Khi s6 nhan
tién dugc du bao chinh xac, NHNN c6 thé
diéu chinh cung (ng tién phu hgp théng
qua lugng tién manh va s6 nhan tién té. m

I TAI LIEU THAM KHAO: I
- “Thitruong tai chinh, ngdn hang va chinh sdch tién té;
Mishkin.
- “Tom tdt bai gidng Tién té, ngdn hang, TS. Hodng Cong Gia
Khdnh.
- Quyét dinh s6: 291/2006/00-TTg.
- BCTN ciia NHNN tir 2004 dén 2010, cdic BCTC cila cdc ngdn
hang tir2005 dén qui3/2071.
- http://nghiatg.wordpress.com/tag/money-multiplier/
- http://vneconomy.vn/20110906113142875p0c6/tong-
phuong-tien-thanh-toan-tang-dot-bien.htm
- http://www.baomoi.com/Tong-phuong-tien-thanh-toan-
| nam-2010-tang-253/126/5458177.epi |

PAYMENT
$90 + $9 = 899

MONEY OWED
$90 LOAN

39 INTEREST
399 TOTAL DEBT

Kinh té A %
m@:.g,;,‘hdng sG 02, THANG 01-2012



@wftthwueaeCHU,NG CHl
TAI CHINH QUOC TE

CFA (Chartered Financial Analyst): la
chiing chi gianh cho nha phan tich tai
chinh tap trung vao phan tich d liéu thi
trudng tai chinh. CFA dugc cap boi Hiép
hoi CFA Hoa Ky. CFA mang dén co hi phat
trién nghé nghiép trong linh vuc dau tu véi
thu nhap cao (cong ty dau tu va quan ly
quy, moi gidi, ngan hang dau tu, quan ly tai
san khach hang céa nhan, quy phong ngua
rdi ro, cdng ty béo hiém) ban sé c6 dugc
kién thic mang tam quoc té va kha nang
ung dung cao khi vugt qua chuong trinh
dao tao CFA.

Noi dung thi CFA gém cac linh vuc
sau: Chudn muc dao duic nghé nghiép va
chuyén mén, xac suat théng ké, kinh té
hoc, phan tich bao cdo tai chinh, tai chinh
doanh nghiép, phan tich dau tuvén chd s
hiu, phan tich dau tu cd phiéu, trai phiéu,
chuing khoan phai sinh va quan ly danh
muc dau tu.

Cap d6 1: gébm 240 cau hoitrac nghiém
vGi thai gian thi la 6 gid, ndi dung cau héi
lién quan dén danh gia va quan ly danh
muc dau tu.

Cap d6 2: gébm 20 bai tinh huéng (6 cau
hoi trac nghiém/ tinh huéng), ndi dung
danh gia tai san trong trudng hap thuc té.

Cap d6 3: gébm thi viét luan vao budi
sang va bai tinh huéng vao buéi chiéu. Bé
thi viét luan gdm 10 - 15 cau héi. Noi dung
quan ly danh muc dau tu va dua ra giai
phap tai chinh thuc té.

CIC (Charted Investment Counselor):
la chiing chi chuyén nghiép dugc cap bdi
Hiép hoi tu van dau tu - ICA (Investment
Council Association) cho nhiing ngudi c6
bang CFA vdi it nhat 5 nam kinh nghiém
trong linh vuc tu van tai chinh, cing nhu
da vuot qua tat cd nhiing kiém tra can thiét
vé kién thiic. Chiing chi CIC la gidy phép
giam dinh du nang luc trong dich vu tu
van dau tu. Day la chiing chi thich hgp cho
nhimg CFA mudn trd thanh nhiing nha tu
van dau tu. Mot nha tu van dau tu khi co
trong tay CIC sé nhan dugc sy thtia nhan
va dam bao bdi ICA nhu mét ngudi co day
du tiéu chudn dao duc, nang luc, kién thic
va dang tin cay trong viéc dau tu va lén ké
hoach tai chinh mét cach doc lap.

HUYNH MINH TUAN

- KO9404A -

TAl CHI'NH

Ngodi tdm bang cl nhan chuyén
nganh Tai chinh ngan hang do
trudng dai hoc cdp khi sinh vién
hoan thanh 4 nam dai hoc, cac ban
sinh vién thudc nganh nay cé thé
hoc |8y céc chimg chi qudc t& néu
mudn cé co hdi thang tién nhanh
hon. Chuyén san sd 2 xin gli dén
ban doc mdt s théng tin chinh 5
chiing chi tai chinh quéc té& CFA,
CIC, CFP, ChFC, CFS.

CIC chi dugc cap bai ICA khi ting vién
dugc tuyén dung nhu la mét thanh vién
clia t8 chuc ICAA (Investment Counsel As-
sociation of America) va vugt qua nhiing
bai kiém tra vé chuyén mén nhu: Hoc
thuyét Kinh té&, Phan tich va Quan ly danh
muc dau tu, Luat Thué va Cac Nguyén ly ké
toan.

Ngoai ra, so véi CFA thi chiing chi CIC
yéu cau Ung vién phai chiing minh nang
luc cao hon trong tu van dau tu va trach
nhiém trong quan ly danh muc dau tu.

CFP (Certified Financial Planner): mét
gidy ching nhan chuyén nghiép cho
nhing nha hoach dinh ké hoach tai chinh,
dugc trao béi Uy ban tiéu chudn ching
nhan nha hoach dinh ké hoach tai chinh
(CFP Board) & My, Hoi déng tiéu chuan ké
hoach tai chinh & Canada va 22 t6 chuic
khac lién két v6i Gy ban tiéu chudn ké
hoach tai chinh (FBSB). Cac Uing vién dugc

hoc cach d6i phé véi van dé tai chinh riéng
clia ting khach hang, giai quyét chung vai
cac ky thudt tai chinh va cac gidi phap hiéu
qua nhat, déng thai nhan biét nhu cau
khach hang qua hoc hoi cac ky nang dac
biét tir cac chuyén gia khac.

Dé c6 dugc bang CFP, Uing vién phai co
bang c nhan dai hoc trG 1én dugc cong
nhan tai My hodc néu khéng thi ban phai
tham gia mét chuong trinh dao tao kién
thiic chuyén mén do Uy ban CFP phé
duyét. Budc dau tién dé dat dugc bang
CFP, ing vién phai ndm viing mot danh
sach gan 100 cht dé vé lap ké hoach tai
chinh hgp nhat. Cac chi dé bao gobm cac
ndi dung |6n nhu: tai chinh doanh nghiép,
bao hiém, dau tu tai chinh, quan tri rdi ro,
thué, batdongsan ...

Bai thi CFP dudi hinh thuic trac nghiém

XEM TIEP TAI TRANG 41
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VN INDEX

C6 thé néi nam 2011 1a nam khoé
khan cho nén kinh t€ noi chung va
thi trudng chiing khoan néi riéng.
Thi trudng ching khoan cé su bién
déng manh. Khoi lugng giao dich
& muc thap, thanh khoan kém. Xu
hudng gidm diém la xu huéng chinh
clianam 2011.

Gilia thang 1, VNIndex tang diém
nhiéu phién lién tiép, pha vé muc
khang cu 497 diém. Nhung chi 1
thang sau d6, d6 thi gia dao chiéu da
pha v& muc khang cu nay véi nhiéu
phién giam diém. Sau do6, VNIndex
bién déng khong nhiéu, muc 453
diém tr& thanh muc hé trg manh
ngan han cho dén gitta thang 5. Tiép
theo do6 VNIndex giam kha manh tu
muc trén 480 xuéng con 386 diém
chi trong mot thai gian ngan. Ngay
25/5 VNIndex dong clra & muc 386
diém. Khéi lugng giao dich thap
nhung tang dan trong giai doan nay
cang khang dinh thi trudng giam
diém. Day Boligerband mé& rong cho
thay su bién dong manh cua gia.
Sau do thi trudng tang giam diém
dan xen nhau theo xu huéng giam.
Khoi lugng giao dich xuéng muc
thap ky luc, trung binh gan 16 triéu
daon vi khép 1énh hang ngay. Ngay
12/8,VNIndex tiép tuc lap ky luc méi
khi déng ctia & muc 383.92 diém.
Két thuc xu hudng giam diém ngan
han, thi trudng bat dau bat manh
tu gilra thang 8. Sac xanh tra lai thi

PHAN TICH KY THUAT
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trudng véi moét chudi tang diém lién
tiép. Day Boligerband tir muc hep
m& rong dan, do6 thi gia da pha vé
dudng khang cu ton tai bay lau nay
& muc 453 diém. Thi trudng dugc su
hoé trg nhiéu ti nhing théng tin vi
mo nhu 13i suat, nhiing quy dinh cuia
théng tu 74, lam phat... Khéi lugng
giao dich tdng manh trd lai cho thay
lyc cau manh. Tuy nhién tu gitia
thang 9 dén nay, thi trudng theo xu
hudng gidam diém. Sac dé tran ngap
thi trudng va hién tai sau ba phién
tang diém VNIndex déng ctia & muic
367.72 di€ém (ngay 21/12/2011). Mac
du tang diém nhung khéi lugng giao
dich ngay 19/12/2011 lai thap hon
ngay hém qua cho thay luc cau van
chua phuc héi va VNIndex van cé
thé quay dau gidam diém. Do dé ma
ngay 20/12, VNIndex giam nhe, bién
dong gia cho thay su giang co gilra
bén mua va bén ban. Dén 21/12, luc
cau thang thé, VNIndex tang 0.56%.
Khoi lugng giao dich cliing cao han

SO 02, THANG 01-2012

ngay trudc dé. Hién tai, VNIndex
dang bién dong xung quanh dudng
downtrend ctia nam 2011.

Pudng chi bdo RSI, Stochastic
Oscillator hién tai cho thay VNIndex
dang & vung qua ban nén trong vai
ngay tdi thi trudng van co6 kha nang
tang diém. ‘

Pac diém cua thi trudng nam
2011 la hiéntugng“xanh vé dé long”,
VNIndex dugc su hd trg tur nhiing
c6 phiéu Bluechips nhu BVH, DPM,
CTG, VIC, VNM, MSN... tang diém
trong khi thi trudng ching kién su
gidm diém cla cac ma khac.

Nam 2012, dy bao thi trudng
chuing khoén van chua thé phuc héi
nhanh chéng khi nén kinh té van
dang trong tinh trang khé khan, gia
vang co su bién déng manh, gia ca
nguyén liéu dau vao gia tang, lam
phét van con cao... VNIndex hién
dang & muc thap. Vé mat PTKT dua
vao day Fibonancci dé khing dinh
kha nang phuc héi, VNIndex can
phé vé lan lugt cac muc khang cu
413 (23.6%), 453 (50%).

b —



HNX INDEX

- HNX-index van nam dudi dudng
xu hudng chung di xuéng dugc bat
dau tudinh 218 diém lap vao ngay
22/10/2009. Cudi nam 2010 vadau
nam 2011, HNX index lap dinh trong
ngan han tai 122 diém truéc khi
budc vao 1 chu ky “con gau” trong
suét nam 2011.

- HNX nam 2011 da lap ky luc khi
lién ti€p pha cac nguéng khang cu
manh trong dai han va cham dén
cac muc thap nhat trong lich sur. Lan
luot muc 94 diém va 80diém dugc
thiét 1ap & hon moét nam trudcdd
nhanh chéng bi pha vé.

Giai doan tu thang 5/2011 cho
dén nhing thang cuéi cung cua
nam 2011 chidng kién nhiing pha
doday lich sir cla HNX-index.

-Ngay 25/5HNX-indexlap phaday
80 diém thap nhap trudcdéva lap
day mdi trong lich st tai 69 diém.
Thi trudng ky vong moét su héi phuc
it nhat la vé mat ky thuat trong ngan
han. Tuy nhién chi sau han 7 phién
tang diém va 3 phién diéu chinh,
HNX chiudp luc I16n tu tam ly e de
cla nhadau tu vé ky vong thi trudng
sé con tiép tuc d6 déc trong dai han
khi chi s6 sau d6 khéng thé vuot qua
nguéng khang cu 80 diém.Thanh
khoan san Ha Noéi sut gidm manh,
chi s6 Money Flow index giam sat
vé muc 20 diém va duy tri trong mét
thai gian dai cho thay dong tién vao
thi trudng da gan can kiét.

HNXindex dagidam métmach gan
14 diém (Tuong duang gan 17.5%)
trong vong khong day 2 thang va
mot lan nra cham ddy mgi trong
lich stt mic 66 diém.Pay la muc
chua tiing cé trong sudt thoi gian
hoatddng clia san Ha N6i.Tai day tam

ly cdc nha dau tu

kha gidng co gilta ky vong tang diém
va tam ly bi quan ctia nha dau tu.
HNX-index di ngang trong vong 4-5
phién tU ngay 9/8 — 17/8 trudc khi
buc [én manh mé khi su e dé dugc
lap di, thay vaodo la mét ky vong
vémot sudiéu chinh ky thuat vathi
truong sang sta hon sau mot thaoi
gian dai gidamdiém. Dong tién dau
Co trd lai trong IUc thi trudng dang
adaythap nhat cda lich stt. Bén canh
do, cac tin hiéu tich cuc dugcdua ra
tunhadiéu hanh khi tan théng doc
Nguyén Van Binh dua ra cac cam
két ha lai suat cho vay dé hé trgthi
trudng, ho trg doanh nghiép. Subt
gan hon 2 tuan sau d6, thanh khoan
thi truong dugc cai thién ré véi hon
50-60 triéu cd phiéu dugc khép [énh
maoi ngay. Thi trudng phan Ung kha
tich cuc véi cac thong tin tU ngan
hang nha nudc vai nhiéu phién tang
lién tiép.

HNX-index lai mét lan nira thi
suc véi ngudng khang cy manh la
muc 80 diém. Day chinh la ngudng
tam ly kha manh cta cac nhadau
tu trén san Ha Noi. Tuy nhién HNX-
index da that bai ngay tu 1an thi stic
dau tién vao ngay 14/9 khi thi san
Ha Noi két thac phién v6i mot cay
nén dddao chiéu. Tong khoi lugng
khép 1énh gan 91 triéu cd phiéu.
Luc ban lan dp hoan toan luc mua.
Dong phién HNX-index gidm 2 diém
tuong duong 2.5% md ra moét chu
ky giam diém mai cho HNX-index.
Dudng nhu cac théng tin tich cuc
déu da dugc phan anh vao gia va
thi truong chiing khoodn chiu nhiéu
anh hudng tu su séi ddéng doét bién
cla thi trudng vang trudc cac thong
tin khong tét cta kinh té thé gidi
lam cho dong tién vao san chiing
khooan Ha Néi gidm dang ké. HNX
hoan toanduéi stic dmuc khang cu
manh 80diém va quay dau lao déc.

Ngay 6/11 HNX tiép tuc lap ky luc
khi phaday ci 66 diém, thanh khoan
xuéng thap véi chi khoang 20-30
triéu cd phiéu khdp 1énh méi ngay.
Chi sé véxung luong (RSI) cho thay

CHUNG KHOAN [37

thi trudng dang dan tréi vé muc
qua ban(Oversold) va hién nay dang
xoay quanh murc 61.380 (Tinh dén
ngay 29/11/2011)

Thi trudng dang chd dgi mot
cuoc break out ctia HNX index sau
mot thdoi gian sideway tai muc
61.380. Cac chi bao hién tai déu cho
tin hiéu chua rd rang. Tuy nhién da
xuat hién tin hiéu phan ky tang giad
tai chibao MACD, sau dau hiéu phan
ky con xuat hién su giao cat tir dudi
[én clia duong MACD déi véi dudng
tin hiéu MACD cho tin hiéu mua
vao. Bén canh d6, dudng parabolic
sar cling dang cho tin hiéu mua vao
khi dudng sar dang nam dudng gia.
Nhung tin hiéu thuc su chua ré rang
do chua c6 dau hiéu nao cta su dot
bién vé khéi lugng, dong tién vao
thi trudng va thanh khoanvan con
thap. Bén canhdé nhing lo ngai vé
viéc dong tién vao cudi nam sé dugc
ngudi dan dung vao muc dich tiéu
dung mua sam cling nhu cac doanh
nghiép dung cho viéc tat toan cac
khoan chi va ng hoat déng sé han
ché dong tién cudi nam vao chiing
khoan.

Vi vay chung t6i dua ra dy doan
vé kha nang I6n thi trudng sé tiép
tuc gidm diém cho dén hét nam
2011 mac du c6 thé sé co vai phién
phuc héi ky thuat ngan han nhung
xu huéng chung van sé la di xuéng.
Chung t6i khuyén nghi cac nha dau
tu ddng ngoai thi trudng trong lic
nay va chg dgi nhiing tin hiéu thuc
su ré rang tir dong tién va cac thong
tin hé trg cu thé clia nha diéu hanh.

chuyensantecnh@uel.edu.vn
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Viéc sdp nhap 2 S& giao dich Chiing
khoan Viét Nam (HSX va HNX) da dugc
dé cap dén trong thoi gian gan day.
Théng tin sap nhap nay duoc tiét 16 tai
mét cudc hop & Nam Phi viia qua, to
Financial Times dan 1oi 6ng Tran Déc
Sinh, Giam d6c SG Giao dich ching
khoan TPHCM cho biét, B6 Tai chinh
c6 ké hoach sép nhap HNX véi HSX:
“Viét Nam van la mét thi trudng nhé
va chiing t6i can tang cudng kha nang
canh tranh cGia minh. D€ lam dugc diéu
do, ching t6i sé sap nhap cac thi truong
chiing khoan, giéng nhu cac nuéc lang
giéng. Ho chi diéu hanh mét thi trudng
chiing khoan duy nhat”. Tuy nhién, 6ng
Sinh cho hay ch truong sap nhap 2 S&
(HSX va HNX) chi méi dugc B6 Tai chinh
néu ra trong mét cudc hop véi Uy ban
Chuing khodn Nha nudc va méi & muc
xay dung dé an. Ong Sinh con gidi thich
thém: “Thi trudng ching khodn Viét
Nam van dang & quy mé nho va dang
rat can cai thién nang luc canh tranh.
Nhin ra ASEAN thi hau hét cac nudc
lang giéng déu chi cé mét S& giao dich
va chiing t6i cling nén lam nhu vay”

Trén thuc té, viéc sap nhap céc thi
truong ching khoan hién dang tr&
thanh mot xu huéng kha phd bién trén
thé gidi. Binh dam nhat la vu sap nhap
2 san New York (M) va Frankfurt (Burc)
héi gilia thang 7. Nga, Thé Nhi Ki va
Nhat Ban cling 1én nhiing ké hoach sap
nhap cac thi trudng ching khoan clia
minh.

Du mdi chi diing & muic dé xay dung
dé an tai cap Uy ban Chiing khoan Nha
nudc, nhung cau chuyén sap nhap 2 S&
giao dich Chuing khoan dang dugc ban
tan ram ran trén thi trudng.

Thuan lgi khi sdp nhap hai S& giao
dich lai v&i nhau:

-Thi nhat, viéc sap nhap hai SG giao
dich nay sé giup Nha nuéc tranh dugc

chlmg.'khoa.tr W ié t*Naih’P

viéc lang phi nguén luc ca vé tai chinh
vanhansu.

- Th{ hai, hién nay, viéc tap trung
théng nhat quan ly tai mot S& giao dich
Chuing khoan sé giup tiét kiém chi phi,
van hanh, cdi tién hé théng.

- Thur ba, viéc sap nhap sé giup thi
truong chung khoan Viét Nam canh tra-
nh tét hon vdi thi trudng chiing khoan
cac nudc trong khu vuc, do dé sé thu
hut nha dau tu nudc ngoai nhiéu hon.

- Thu tu, viéc sdp cac SG giao dich
Chuiing khodn lai sé tao ra tinh cong
bang va minh bach hon cho thi trudng.

Tuy nhién, viéc sap nhap hai S& Giao
dich nay cling ¢ nhiing raii ro:

- Thit nhat, su xao tron thi truong la
khé tranh khoi.

-Thu hai, rat khé dé do dugc muic d6
tac déng cla tién trinh sap nhap 2 S&
giao dich Chung khoan lén hoat dong
cua thj trudng chiing khoan.

-Thit ba, nha dau tu sé phai chuyén
nghiép hon rat nhiéu thay vi chi giao
dich & san TP. HCM hay san Ha Noi thoi.
Néu khong chuyén nghiép, nha dau tu
rat khé tim thay co hoi dau tu phu hop.

- Bén canh do, hién nay 2 S& giao
dich & nudc ta con cé nhiéu diém khac
biét nhau (khac nhau vé phuong thtic
giao dich, diéu kién niém yét cla cac
cdng ty, bién do gid, cach xac dinh gid
tham chiéu,...) diéu nay la moét thach
thuic khong nhé cho viéc sap nhap 2
san nay lai v&i nhau.

Nhu vay, liéu kha nang sdp nhap 2
S& véi nhau c6 kha thivao ldc nay va cau
chuyén sap nhap néu xay ra thi nén nhu
thé nao la tét nhat?

G nhiéu nudc, viéc sdp nhap cac
S& giao dich Ching khoan la rat binh
thuong va khong qué kho khan, béi cac
Sa& nay hoat dong dudi hinh thiic sa hiiu
tunhan. Vi thé, khi thay & nhau sy dong
long, nhét tri cling nhu thay duoc loi
ich cdia su sap nhap, qua trinh sap nhap

dién ra nhanh chong.

Con & Viét Nam thi khac. C6 thé thay
cha truong sap nhap 2 SG giao dich
Chting khoan chiyéu dén tirchti truong
ctia Uy ban chting khoén nha nuéc va co
quan cap cao hon. Chu truong nay c6
thé xudt phat tir nhing tinh toan nhu
sau sap nhap, viéc t6 chuc, quan ly c6
thé sé it chi phi hon, cong tac nhan su,
ky thuat cho diéu hanh thi trudng chiing
khodn cling cé thé tiét giam...

Hién nay, viéc duy tri hinh thuc 2
S@ giao dich Chiing khoan khong cé
gi bat 6n. Nhung néu da xac dinh phai
sap nhap thi phdi c6 mot phuong an
sap nhap chi tiét phai lua chon thaoi
diém sap nhap thich hop, 6 trinh va ky
thuat sdp nhap hop li phu hgp véi nhu
cau cla thi trudng, can nhac nhimng van
dé nady sinh sau sap nhap... C6 hudng
nghién ctu ky ludng tU 2 S& véi nhau,
tlr S& - Uy ban ching khoandén Bo
Tai chinh déu can tim dugc tiéng ndi
doéng thuan. Déc biét la gitia 2 S& phai
¢4 su thong 0, tin tudng va tu nguyén
sap nhap, phai théng nhat véi nhau vé
phuong thiic giao dich, diéu kién niém
yét clia cac cong ty, bién dé gia, cach xéc
dinh gid tham chiéu,. .. ngay tur bay gio.
Dong thai can thanh loc loai bé nhing
8 phiéu ¢4 tinh thanh khoan thap, gitr
lai nhimg c6 phiéu cé tinh thanh khoan
cao dé nang cao chat lugng cda thi
truong ching khoan Viét Nam mdi co6
thé canh tranh t6t hon véi cac thi trudng
chiing khoan trong khu vuc va trén thé
gidi. V& phia Uy ban chiing khoan, can
can nhac ky cang hon nhimng dugc -
mat clia viéc sap nhap trén binh dién
téng thé thi trudng 6 du tri moi kha
nang xay ra la rat can thiét dé viéc sap
nhap mang lai hiéu qua t6t nhat. "

I TAI LIEU THAM KHAO: |
- http://vietstock.vn/ChannellD/830/Tin-tuc/204985-sap-
nhap-2-thi-truong-chung-khoan-chi-co-loi.aspx
- http://cafefvn/20111025030930229CA31/viet-nam-co-ke-
hoach-sap-nhap-hai-thi-truong-chung-khoan.chn
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Sap nhdp khdng cén la van dé xa la hién nay, cac doanh nghiép coi dd
nhu mdt chién luge phat trién hodc la gidi phap tai co cdu, tai td chic
theo mdt chién luoc mdi. Mat trong nhiing cudc sap nhap dang chd y nhat
trong thdi gian qua dd a cudc sap nhap gilta cdng ty cd phan Vincom va
cong ty cd phan Vinpearl- 2 thuong higu Bt déng san va Du lich nghi

dudng hang dau Viét Nam.

Xét vé vi thé va tinh hinh tai
chinh

“Qua trinh sap nhap VIC va VPL du kién
vao dau ndam 2012. Vincom va Vinpearl sé
sap nhap bang phuang thuc hoan déi cé
phan.Theo d6, Vincom sé phat hanh thém
¢6 phan cho cac ¢6 déng Vinpearl dé hoan
d6i 1y 100% cé phan VPL dang luu hanh.
Ty 1é hoan déi la 1: 0,77 (1 ¢6 phiéu VPL
d6i dugc 0,77 <6 phiéu VIC). Sau khi hoan
thanh viéc hoan déi cé phan, Cong ty CP
Vincom sé té chuic lai Cong ty CP Vinpearl
thanh Cong ty TNHH mét thanh vién do
Céng ty CP Vincom s& hiiu 100% vén diéu
1& hodc thanh 1ap Chi nhanh hoic té chtic
dugi hinh thic hoat dong khac phu hgp
véi quy dinh clia phép luat. Ma c6 phiéu
VIC sé& la ma cd phiéu théng nhat ctia Vin-
group sau nay.

san khac. Nhin chung VIC c6 muic
tang trudng doanh va Igi nhuan
thu qua cac nam la kha an tugng va

CHUNG KHOAN

Tai sao hai VIC va VPL tién hanh sap
nhap? Laiich clia viéc sdp nhap nay la gi?

Sau mét thdgi gian dai hoat dong doc
lap dudi hinh thic hai cong ty c6 phan
riéng biét nhung thuc chat déu do Vin-
group chi phéi, hai thuong hiéu nay da
phan tao dugc ché diing trong nganh bat
dong san. Theo danh gia viéc hai cong ty
sap nhap va niém yét trén san vai cling 1
ma c6 phiéu la 1 budc di chién lugc cla
HDPQT va anh hudng 16n thi trudng ching
khoan Viét Nam.

Khi hai cong ty sat nhap, Vincom sé
déi tén thanh Céng ty C6 phan Tap doan
Dau TuViét Nam, s& hiiu 4 thuong hiéu la
Vincom,Vinpearl, Vincharm, Vinmec. Véi

khéng co bién dong I6n. Tuy nhién 156600 193099 80%
VIC st dung kha nhieung dai han -~ p/p o977 9213 92275 10%
dé tai trg cho cac du 4n dau tu cla .
minh, nén ap luc tra ngtrong nhiing P/B 2011 25240 38164 10%
nam tdi la kha I6n. GIA 1347253 167523.1

VPL la cong ty hang dau trong
[inh vuc du lich clda Viét Nam,
nhiing nam gan day doanh thu cta VPL
tdng manh nhung chii yéu do su gia tang
vé quy md tai san. Dac biét la do su sap
nhap vdi cac cong ty lién két. C6 thé thay
tuy doanh thu tang truéng manh nhung
loi nhuan cta VPL van kha khiém ton so
vGi VIC va so véi nganh.

Nguén: BCTC cta VIC va VPL

Theo ké hoach
du kién, dén gitia
thang 2/2012 ¢6
phiéu  Vincom
phat hanh thém
cho muc dich
sap nhap sé dugc
chinh thuc giao 000%
dich tai S& Giao
dich ching khoan
TP.HO6 Chi Minh”
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Nguén: Saigontimes

VIC la mét cong ty bat dong san hang
dau tap trung khai thac phan khuc cao
cdp trong nganh. Vi quy dat I6n va nam
& nhimg vi tri dac dia tai nhiéu thanh phé
I6n véi ngudn cung han ché gidp cong
ty c6 dugc lgi thé rat I6n trong viéc chinh
phuc phan khic bat dong san cao cap
va phan nao it bi anh hudng bdi cac bién
déng thj truong hon cac cong ty bat dong
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Nhu vay xét vé vi thé tai chinh bao
gém quy mo va ty suat loi nhuan thi VIC
da té ra vuat trdi hon nhiéu so vai VPL.
Van dé dat ra la ty & chuyén d6i nhu thé
nao dé tuong xuing vai vi thé tai chinh clia
hai cong ty va khéng anh hudéng dén loi
ich clia cac ¢6 ddng cla hai cong ty. Theo
cach théng thudng thi cac chuyén gia sé
ti€n hanh dinh gia va dua vao d6 dé tinh
todn ty [é. Theo d{r liéu dinh gia ndi bo clia
VPL thi

Ngudn: Bdo cdo ndi bg VPL

chién lugc rd rang da dat ra trong nhimng
nam qua, Vingroup to ra la 1 ngudi anh cd
thuc su trén thi trudng bat dong san Viét
Nam va khu vuc. Bén canh do, viéc phat
trién thém hai thuong hiéu mdi va Vinc-
harm (quan ly va van hanh chudi lam dep,
gym va spa), Vinmec (quan ly va van hanh
chuéi bénh vién va dich vu y t€ cao cap),
Vincom dinh hudng khong chi hoat dong
riéng ré trong linh vuc bat déng san ma sé
tiép tuc phat trién cac dich vu khac y té va
cham sdc sac dep chat lugng cao, von la
mang con rat tiém nang tai nudc ta.

S& di khi Vincom quyét dinh sat nhap
hai thuang hiéu nay dugc danh gia cao la
vi n6 hoan toan dua trén tinh hinh thuc
té vé cach thuc hoat déng clia hai do-
anh nghiép nay cing nhu tiém nang thi
trudng trong thai gian sap téi.

Tha nhat, hai thuong hiéu khi quan
ly dudi 1 céng ty duy nhat la Vingroup sé
¢6 dinh hudng phét trién cac du an nhat
quan, chién lugc phéat trién sdp tSi cla
cong ty clng dugc vach ra théng nhat.
Ngoai ra khi hoat dong dudi su quan ly
ctia 1 doanh nghiép, Vingroup c6 thé su
dung thé manh cla VPL va VIC nhdam bé
trg cho nhau trong viéc phat trién cac san
pham ctia minh, déng thdi lam ban dap
cho hai thuong hiéu méi. =

chuyensantecnh@uel.edu.vn
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Thi hai, nang cao kha nang
quan ly dy an ctia VPL va VIC
khi sdp nhap sé dugc nang cao.
Nang luc trién khai du an va kha
nang huy déng von cho du an
cla Vincom dugc danh gid la
tot nhat Viét Nam hién nay, VPL
sé phat trién manh mé hon nhg
nang lyc trién khai dy an ctia VIC
trudc day, nay la Vingroup. Uy tin
cliaVingroup sé nang cao khi cac
du &n déu dugc trién khai, hoan
thanh dung tién d6 va kha nang
sé co nhiéu quy dat dé phat trién
thém trong tuong lai.

Tht ba, VPL sé hudng lgi tu
mang ludi sales va marketing clia
VIC. VIC tu 1au khai thac mang
nha & va bat dong san thuong
mai, do do s& hiu mét déi ngu
nhan vién ban hang nang déng
va kinh nghiém, mat khac, VPL
dang trién khai cac du an bat
dong san du lich, nghi dudng
trong tuong lai, khi tham gia
ban cac can hé trén thij trudng sé
huang lgi tU luc lugng ban hang
ctiaVIC.

Bén canh do6, sap nhap ciing
gilp coéng ty tiét kiém chi phi
quan ly, chi phi marketing va
ki€m toan bao céo tai chinh cudi
nam.

Thir tu, mot yéu té gop phan
cho viéc sdp nhap c6 thanh céng
hay khéng phu thudc rat 16n vao
viéc hoat dong clia bd may quan
tri mé&i sau khi sap nhap. Theo
chung téi thi c6 su déng thuan
cao trong doéi ngi lanh dao cla
hai cong ty khi tién hanh sap
nhap.

Hién tai, c@ hai ma chung
khoan nay déu nam trong top
10 cong ty cé gia tri vén hoa
thi trudng I6n nhat. Sau khi sap
nhap, VIC nhiéu kha nang sé tr
thanh céng ty c6 vén hoa I6n
nhat trén san HOSE. Khi do, ty lé
gia tri thi trudng ctia VIC sé tang
manh, cadc quy ETF phai diéu
chinh sao cho hop véi ty 1é trén
thi trudng that. Nguén cung VIC
¢6 han, khi dé nhiéu kha nang
cac quy sé tranh mua ¢6 phiéu
VIC, nhiéu kha nédng sé c6 1 dot
song ngan han vao thang 2 nam
2012.

TAMLY TRONG ,
THI TRUONG CHUNG KHOAN

NGUYEN DINH NGHIA
- K09404B -

Cho dii ban that bai hay thanh céng & thdi diém hién tai, van cd
mdt su that ring: Thi trudng chimg khoan thuc chat la tdng hoa cla
75% bién ddng tam Ly va 25% L4 do bién ddng gia tri ndi tai cua
cong ty Dic bigt véi nhiing bién dﬁng ngn han thi tam j ky vong
la yéu td quyét dlnh chlr khong hin la g|a tr| cla doanh nghlep
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tam ly trong thi trudng ching khoan cé thé
giai thich dugc gi va ting dung nhu thé nao
trong phuong phap dau tu.

Tai sao trong xu thé thi trudng di xuéng
lai c6 nhiing phién phuc h6i? Khi thi trudng
dang trong giai doan di xuéng chi can thi
truong chiing lai mét chut, véi tam ly cho
rang day la day cua thi trudng, lo sg minh sé
khong mua dugc muc gia tét nhat. Diéu nay
dan dén cac nha dau tu mua vao lam cho thij
trudng phuc héi vai phién, tuy nhién do luc
cau yéu lam cho thj trudng van tiép tuc giam
diém. Bai hoc rut ra: “Duing bao gid c6 doan
xem dau la ddy cua thi truong (tuong lai hay
dé cho tuang lai quyét dinh), khéng nén c6
mua binh quan gia giam”

Tam ly hoc hanh vi la linh vyc st dung cac
ly thuyét co ban dya trén tam ly con ngudi dé
giai thich nhirng bat thudng trén thi trudng
chiing khoan. Ly thuyét la nhu vay, ching ta
hay xem xét xem Warran Buffet vi von nhu
thé nao vé tam ly thi trudng.

Theo Warran Buffet thi thi truong dugc vi
von nhu sau: ban c6 mét manh dat (ban biét
ro gia tri cla nd) va thi trudng la 6ng hang
x0m cUa ban va 6ng ta cling c6 mot & canh
miéng dat tuong tu nhu cdia ban. Hang ngay,
0ng sé dén trudc clia nha ban va dua ra mot
muc gid dé mua lai manh dat cda ban. Cé
mot diéu la trang théi tam ly cta 6ng hang
xém cla ban rat bat 6n. Néu mét ngay éng
cé céi nhin qua lac quan vé thi trudng thi
6ng dua ra moét gia rat cao va nguoc lai néu
mot ngay 6ng ta chi toan nhin thdy mat tiéu
cuc théi thi 6ng ta sé ra gia rat thap. Ngoai
ra, 6ng ta con rat li, néu hém nay ban tur choi
giao dich thi ngay mai 6ng ta lai dén gé clra
va chao mot muc gid khac ¢ thé cao hon
hodac thap hon tuy thudc vao tam trang cla
6ng ngay hom dé.

Ching ta da thdy dugc su ton tai cla
tam ly trong thi trudng ching khoan, vay

Nhing dién bién léch lac trén thi trudng
déu dugc quy két la nhitng &m muu thao
tang thi trudng. Chac han ban cé lan da
ting nghi day c6 thé 1a 1 nhém c¢6 tiém luc
tai chinh kinh té rat I6n, c6 kha nang thao
ting mot ¢S phi€u nao do. Trén ly thuyét
thi ton tai nhung thuc té thi rat kho dé cac
nhém nay c6 thé duy tri lau dai vi sy xung
dot vé lgi ich cling nhu su phan boi trong
thi trudng tai chinh rat khé phat hién tri khi
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