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CHUYÊN M C TÀI CHÍNH - TI N T
--------------//------------

* CÁC V N  V  TH  TR NG CH NG KHOÁN

 giãn th i h n x  lý y quy n giao d ch ch ng khoán

c r i trong vi c ph i công ch ng u  quy n giao d ch ch ng khoán t i các
CTCK l n n m c U  ban Ch ng khoán Nhà n c (UBCK) d  ki n s  xin B  Tài
chính m t kho ng th i gian là 3 tháng, k  t  1/8/2011  các CTCK x  lý v n  này.

Theo quy nh t i Thông t  74/2011/TT-BTC, N T y quy n cho các cá nhân
khác ph i có công ch ng ho c xác nh n c a chính quy n a ph ng và ph i th c
hi n d i d ng h p ng y quy n. Trong khi nh ng y quy n c  ch a có h ng

n x  lý, vi c y quy n theo quy nh m i có không ít khó kh n.

i cu c trao i gi a các CTCK và UBCK nh m góp ý cho công v n h ng
n th c hi n Thông t  74 di n ra m i ây, nhi u CTCK cho bi t, ang có 2 cách

hi u khác nhau trong vi c công ch ng y quy n giao d ch ch ng khoán. i di n
UBCK c ng th a nh n ang t n t i u này. M t s  v n phòng công ch ng t i TP.
HCM, à N ng yêu c u khi n công ch ng ng i y quy n ph i có h p ng m
tài kho n giao d ch ch ng  khoán, h  kh u, CMND, gi y xác nh n c thân ho c gi y

ng ký k t hôn. N u ã k t hôn ph i có c  v  và ch ng n v n phòng công ch ng
 làm th  t c. i di n V n phòng Công ch ng B n Thành nói v i TCK, N T ang

trong tình tr ng hôn nhân nên tài s n y quy n thu c v  c  v  và ch ng.  Do ó, khi
th c hi n y quy n thì ph i có xác nh n c a c  v  ho c ch ng.

Tuy nhiên, m t s  v n phòng công ch ng khác l i cho r ng, không c n ph i có
ch  ký xác nh n c a v  ho c ch ng. i di n V n phòng công ch ng Th ng Long
(Hà N i) cho bi t, v n phòng này không yêu c u khi th c hi n công ch ng h p ng

y quy n ng i y quy n ph i có v  ho c ch ng n ký xác nh n. u này là phù
p v i quy nh c a pháp lu t, b i tr c ó ch  tài kho n m  tài kho n giao d ch,

mua - bán ch ng khoán, n p rút ti n ch  do m t mình quy t nh, ch  không có ch
ký c a v  ho c ch ng. N u bây gi  bu c y quy n công ch ng ph i có ch  ký c a

 ho c ch ng, thì nh ng giao d ch ch ng khoán v  sau c ng ph i yêu c u nh  v y.
u này t o ra s  phi n ph c không áng có cho N T.

Th a nh n nh ng v n phòng công ch ng ch  yêu c u 1 ch  tài kho n xác nh n
y quy n (không yêu c u v  ho c ch ng xác nh n) là n gi n, thu n ti n cho N T,

nh ng không ít CTCK v n e ng i v  tính pháp lý n u sau này có phát sinh tranh
ch p. Trong l nh v c ch ng khoán, tính n th i m này, s  v  tranh ch p ch  y u
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xu t phát t  v n y quy n giao d ch. Tuy nhiên, c  quan qu n lý là UBCK và B
Tài chính n nay v n ch a bày t  quan m rõ ràng v  v n  này b ng h ng

n c  th , m c dù th i m ngày 1/8  th c hi n Thông t  74 ã c n k .

Nhìn r ng h n, nhi u CTCK ki n ngh  nên ch p nh n hình th c y quy n b ng
gi y y quy n, thay vì h p ng y quy n d n n ph i công ch ng, ch ng th c.
Ông Nguy n Thanh H i, T ng giám c CTCK An Bình nêu ra các lý do d n n yêu

u ph i s a i quy nh t i u 9 Thông t  74 v  tài kho n giao d ch u  quy n
theo h ng không b t bu c ph i qua công ch ng, ch ng th c. M t trong nh ng lý
do là không phù h p v i xu h ng c i cách th  t c, gi m phi n hà cho ng i dân
hi n nay; các giao d ch u  quy n khác trong l nh v c tài chính ngân hàng c ng không

òi h i công ch ng ch ng th c (u  quy n tài kho n ti n g i t i ngân hàng), gây t n
kém áng k  v  chi phí và th i gian cho nhà u t , c bi t là không có ý ngh a
nhi u trong b i c nh giao d ch tr c tuy n.

i di n m t s  CTCK cho r ng, không nên vì m t s  ít vi ph m c  ý làm trái
a nhân viên CTCK (t  ý dùng ch ng minh nhân dân ng i khác m  tài kho n và
 quy n)  bu c t t c  nh ng N T (s ông) khi u  quy n ph i qua công ch ng,

ch ng th c. Vi c u  quy n này ch  c n quy nh b ng hình th c v n b n (gi y u
quy n, h p ng u  quy n) ghi rõ ph m vi u  quy n; có ch  ký c a bên u  quy n
(trùng kh p v i ch  ký m u c a ch  tài kho n), ch  ký ng i c u  quy n và có
xác nh n c a CTCK là .

Nguyên Thành - u t  ch ng khoán

Nhà u t  s  trái phi u chuy n i
Nhà u t  có th  s  không còn m n mà v i trái phi u chuy n i (TPC )

u doanh nghi p ti p t c phát hành TPC  theo cách c .

Thi t n thi t kép

Do nh ng khó kh n không ng  khi n TTCK gi m quá sâu, N T mua TPC ã
không c v n toàn l i ích nh  k  v ng tr c ó. Th i gian g n ây, báo chí 

p khá nhi u n nh ng b c xúc c a N T khi tham gia mua TPC . B c xúc l n
nh t là trái ch  không c quy n l a ch n chuy n i hay không chuy n i trái
phi u khi n h n. n hình là tr ng h p N T mua TPC  c a CTCP C n l nh
(REE) ph i ng m ngùi khi b t bu c ph i chuy n i sang c  phi u REE v i giá cao

n 10% so v i giá giao d ch trên sàn.

i N T ã mua TPC  c a Ngân hàng Nhà Hà N i-Habubank (HBB), thua thi t
ng là u th y tr c. Dù ngày 5/8 t i m i n h n ch t danh sách chuy n i và

giá chuy n i c tính theo m nh giá, nh ng c n c  vào di n bi n giá c  phi u
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HBB d i m nh giá su t 5 tháng qua, trái ch  s  không có l i khi bu c ph i chuy n
i thành c ông Ngân hàng.

Th c t , N T ph i chi ra s  ti n không nh  khi mua TPC . Ch  c n ng ký
mua 100 trái phi u (m nh giá 1 tri u ng/TP), thì N T ã ph i b  ra c  tr m tri u

ng. Tuy nhiên, nh ng t huy ng v n qua TPC  c a doanh nghi p trong n m
2010 v n nh n c s ng h . Th  nh t, N T tin t ng  ho t ng c a doanh
nghi p. Th  hai, h  tin r ng, n u ph i chuy n i sang c  phi u khi n h n, giá
chuy n i v n s  th p h n giá th  tr ng.

Nh ng u N T không ng ã x y ra. Giá c  phi u REE t i ngày ch t danh
sách chuy n i (ngày 15/7) ã v  m c 11.600 ng/CP, th p h n khá nhi u so v i
giá chuy n i là 13.800 ng/CP. Khi th  giá c  phi u REE và giá c  phi u c a nhi u
doanh nghi p khác v  d i giá chuy n i, vi c b t bu c chuy n i trái phi u thành

 phi u tr  thành n i b c xúc c a N T. N T cho r ng, b t bu c h  ph i chuy n i
là không h p lý.

i tr ng h p TPC  không b t bu c ph i chuy n i nh  CTCK Sài Gòn
(SSI), nh ng thi t h i cho N T không ph i là không có. Tính ra, N T ã cho SSI vay v i

 ti n 2.000 t ng, trong khi lãi su t nh n v  ch  là 4%/n m, th p h n r t nhi u so v i
lãi su t ngân hàng. Dù v y, N T v n còn ni m an i khi c quy n không chuy n i
trái phi u thành c  phi u. Nh ó, trái ch ã tránh c thi t h i, b i giá chuy n i
sang c  phi u SSI cao h n th  giá.

Ngân hàng Sài Gòn - Hà N i (SHB) c ng cho phép trái ch c quy n l a
ch n. Tuy nhiên, cách th c thay i t ng t th i gian ng ký chuy n i (t  4/5 -
18/5 c lùi l i thành 21/4 - 5/5) khi n nhi u N T không theo sát thông tin b  "h ".
Nh ng trái phi u không ng ký m c nhiên c hi u là ng ý chuy n i sang c
phi u. Do ó, dù giá chuy n i cao h n th  giá và gây ra không ít thi t h i cho trái
ch , nh ng SHB v n có 88% TPC c chuy n i thành c  phi u.

n trao quy n cho trái ch

u nh  tr c ây, TPC c ví nh  công c u t  an toàn, hi u qu , thì
gi ây, tr c di n bi n giá ch ng khoán gi m sâu và lãi huy ng t ng cao, n m
gi  TPC  ph i ch u s  thua thi t.

Ông Tr nh Hoài Giang, Phó t ng giám c CTCK TP. HCM (HSC) cho bi t, hi n
nay a s  doanh nghi p phát hành TPC  là TPC  b t bu c. Cách th c này ang
khác bi t và i ng c v i thông l  phát hành TPC  các n c là N T có quy n
không chuy n i n u th y vi c chuy n i là không có l i.

Theo ông Giang, mu n c i thi n hình nh c a gi i u t  v  TPC , t ng tính
p d n c a TPC  trong b i c nh hi n nay, không gì h n là doanh nghi p ph i 
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T c quy n l a ch n. Ngoài ra, doanh nghi p ph i a ra nh ng u ki n 
thu hút liên quan u ki n chuy n i, giá chuy n i. C u trúc phát hành TPC  c a
doanh nghi p c ng c n d a trên i t ng phát hành, m c  ch p nh n r i ro c a

T. Ngoài ra, doanh nghi p ph i ngh n ph ng án phát hành TPC  k  h n
dài h n (trên 3 n m). Có nh  v y, ng v n doanh nghi p huy ng c m i có th

m b o c s  d ng hi u qu .
Theo Ng c Th y

TCK

 Tài chính: Si t ch t u ki n
phát hành trái phi u c b o lãnh

 Tài chính ang l y ý ki n d  th o Thông t  h ng d n v  phát hành trái
phi u c Chính ph  b o lãnh. Theo ó, doanh nghi p (DN) phát hành trái phi u
ph i có báo cáo tài chính 3 n m li n k  tr c n m  ngh  phát hành trái phi u ã

c ki m toán b i Ki m toán Nhà n c ho c t  ch c ki m toán c l p c phép
ho t ng h p pháp t i Vi t Nam.

Các báo cáo tài chính này ph i là báo cáo ki m toán nêu ý ki n ch p nh n toàn
ph n. Trong vòng 10 ngày sau khi k t thúc m i quý và 20 ngày sau khi k t thúc n m tài
chính, ch  th  phát hành có trách nhi m g i báo cáo tình hình ho t ng, s  d ng
ngu n v n phát hành trái phi u c b o lãnh b ng v n b n cho B  Tài chính  theo
dõi. Riêng i v i báo cáo tài chính n m ph i c xác nh n c a c  quan ki m toán.

Trong 2 n m tr  l i ây, các t phát hành trái phi u DN huy ng v n qu c t
a các t p oàn l n nh  Petro Vi t Nam, TKV và EVN u b  hoãn, h y. Lý do

ngoài khó kh n t  kh ng ho ng kinh t  th  gi i, nh m c tín nhi m c a các t p oàn
ng nh  c  Vi t Nam b  r t h ng nên khó thu hút v n n c ngoài

Ngu n: TCK

ng h p k t qu  kinh doanh các công ty niêm y t trên HNX
Các doanh nghi p niêm y t trên HNX là HTB, VCR, VNF, SSS, LUT, NET, NGC

và LO5 công b  k t qu  kinh doanh quý 2 và l y k  6 tháng u n m 2011.

* Công ty C  ph n Xây d ng Huy Th ng (mã HTB-HNX) công b  doanh thu bán
hàng và cung c p d ch v  trong quý 2 t 11,52 t ng, l y k  6 tháng n m 2011 t
18,53 t ng. L i nhu n sau thu  trong quý 2 t 59,4 tri u ng, l y k  6 tháng n m
2011 t 105,6 tri u ng. Lãi c  b n trên m i c  phi u (EPS) 6 tháng n m 2011 t
92 ng.
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m 2011, HTB t m c tiêu v i doanh thu thu n t 80 t ng; l i nhu n
tr c và sau thu t 5 t ng và 3,75 t ng.

* Công ty C  ph n u t  và Phát tri n Du l ch Vinaconex (mã VCR-HNX) công
 doanh thu bán hàng và cung c p d ch v  trong quý 2 t 26,12 t ng, l y k  6

tháng n m 2011 t 49,94 t ng. L i nhu n sau thu  trong quý 2 t 5,13 t ng,
y k  6 tháng n m 2011 t 13 t ng. Lãi c  b n trên m i c  phi u (EPS) 6 tháng
m 2011 t 376 ng, EPS quý 2 t 146 ng.

m 2011, VCR thông qua k  ho ch kinh doanh v i giá tr  s n xu t kinh doanh
 ki n t 465,693 t ng, t ng 120,76% so v i n m 2010; doanh thu t 312,990

ng, t ng 186,56% so v i n m 2010; L i nhu n t 101,559 t ng, t ng
125,03% so v i k  ho ch và c  t c 16%/n m.

* Công ty C  ph n V n t i Ngo i Th ng (mã VNF-HNX) công b  k t qu  kinh
doanh công ty m  v i doanh thu bán hàng và cung c p d ch v  trong quý 2 t 50,2 t

ng, l y k  6 tháng n m 2011 t 85,3 t ng. L i nhu n sau thu  trong quý 2 t
2,84 t ng, l y k  6 tháng n m 2011 t 37,45 t ng.

m 2011, VNF thông qua k  ho ch kinh doanh v i doanh thu t 935 t ng;
i nhu n sau thu t 65 t ng; c  t c t i thi u t 20%.

* Công ty C  ph n Sông à 6.06 (mã SSS-HNX) công b  doanh thu bán hàng
và cung c p d ch v  trong quý 2 t 20,43 t ng, l y k  6 tháng n m 2011 t 34,93

ng. L i nhu n sau thu  trong quý 2 t 227,22 tri u ng, l y k  6 tháng n m
2011 t 610,24 tri u ng. Lãi c  b n trên m i c  phi u (EPS) 6 tháng n m 2011 t
244 ng, EPS quý 2 ch t 91 ng.

m 2011, t ng giá tr  s n xu t kinh doanh t 81,145 t ng; Doanh thu t
83,267 t ng; L i nhu n t 6,27 t ng; c  t c t  12-15%.

* Công ty C  ph n u t  Xây d ng L ng Tài (mã LUT-HNX) công b  doanh
thu bán hàng và cung c p d ch v  trong quý 2 t 28,44 t ng, l y k  6 tháng n m
2011 t 40,57 t ng. L i nhu n sau thu  trong quý 2 t 1,099 t ng, l y k  6
tháng n m 2011 t 1,62 t ng. Lãi c  b n trên m i c  phi u (EPS) 6 tháng n m
2011 t 294 ng, EPS quý 2/2011 t 199 ng.

m 2011, LUT thông qua k  ho ch v i t ng doanh thu t 150 t ng, l i
nhu n sau thu t 13 t ng, c  t c 8%.

* Công ty C  ph n B t gi t Net (mã NET-HNX) công b  doanh thu bán hàng và
cung c p d ch v  trong quý 2 t 130,87 t ng, l y k  6 tháng n m 2011 t 238,97

ng. LNST trong quý 2 t 17,4 t ng, l y k  6 tháng n m 2011 t 32,71 t
ng.
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m 2011, NET thông qua k  ho ch v i m c t ng tr ng s n xu t 15%; m c
ng doanh thu bán hàng 20%; l i nhu n b ng n m 2010 (81,48 t ng).

* Công ty C  ph n Ch  bi n Th y s n Xu t kh u Ngô Quy n (mã NGC-HNX)
công b  doanh thu bán hàng và cung c p d ch v  trong quý 2 t 55,32 t ng, l y k
6 tháng n m 2011 t 92,84 t ng. L i nhu n sau thu  trong quý 2 t 993,2 tri u

ng, l y k  6 tháng n m 2011 t 1,54 t ng. Lãi c  b n trên m i c  phi u (EPS) 6
tháng n m 2011 t 1.284 ng, EPS quý 2/2011 t 828 ng. N m 2011, NGC t

c tiêu v i s n l ng s n xu t và tiêu th t 3.000 t n s n ph m/n m; Kim ng ch
xu t kh u t 9.975.500 USD; Doanh thu tiêu th t 218 t ng; L i nhu n sau thu

t 6, 027 t ng; c  t c 18%/n m.

* Công ty C  ph n Lilama 5 (LO5-HNX) công b  doanh thu bán hàng và cung
p d ch v  trong quý 2 t 24,07 t ng, l y k  6 tháng n m 2011 t 27,5 t ng.
i nhu n sau thu  trong quý 2 t 842,6 tri u ng, l y k  6 tháng n m 2011 t

1,013 t ng. Lãi c  b n trên m i c  phi u (EPS) 6 tháng n m 2011 t 203 ng,
EPS quý 2/2011 t 169 ng.

m 2011, LO5 thông qua k  ho ch v i giá tr  s n l ng t 400 t ng; doanh
thu t 240 t ng, l i nhu n t 9,250 t ng, c  t c 12%/n m.

Minh Hà - VnEconomy

Doanh nghi p ngành ch ng khoán l  hàng lo t
t b c tranh v i gam màu ch o là xám và t i ph n ánh khá chân th c k t

qu  kinh doanh trong 6 tháng u n m c a kh i doanh nghi p kinh doanh ngành
ch ng khoán, v a c B  Tài chính công b  trong tu n qua.

Trong b i c nh kinh t  v  mô không có nhi u thu n l i nh  hi n nay thì th c t
này không gây quá nhi u ng c nhiên.

Công ty ch ng khoán là kh i b nh h ng n ng nh t b i khó kh n c a kinh t
 mô trong 6 tháng u n m 2011. Theo ánh giá c a y ban Ch ng khoán, tình

hình kinh t  v  mô không thu n l i nên ho t ng c a các công ty ch ng khoán khá
m m và k t qu  không c kh  quan trong 6 tháng u n m.

 l ng công ty ch ng khoán lâm vào tình tr ng thua l n th i m này v n
ch a có nhi u c i thi n so v i quý 1. T  con s  20 công ty ch ng khoán thua l  trong

m 2010, t ng lên 62/105 công ty ch ng khoán l  trong quý I/2011 và t ng s  công
ty có l  lu  k n th i m hi n nay là 61/105 công ty.
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Các công ty ch ng khoán thì cho r ng, tình tr ng kinh doanh thua l  c a h  ch
u do di n bi n th  tr ng x u, khi n doanh thu gi m m nh trong khi s  ti n ph i chi

cho d  phòng gi m giá ch ng khoán t ng cao.

Trong khi ó, v n có m t b  ph n không ít các công ty ch ng khoán tranh th
giai n th  tr ng khó kh n lúc này  “s c” l i ho t ng kinh doanh c a mình
thông qua các ho t ng tái c u trúc v  v n, c ông chi n l c, nghi p v  kinh
doanh, công ngh , nhân s , t  ch c.

Nh ó, quy mô v n u l  c a các công ty ch ng khoán ti p t c t ng 833 t
ng so v i cu i 2010, a t ng v n u l  các công ty n nay lên 35.045 t ng.

Bên c nh m t s  các công ty gi m b t chi nhánh, phòng giao d ch thì  c ng có các
công ty ti p t c m  r ng m ng l i, khi n s  l ng m ng l i chi nhánh c a công ty
ch ng khoán t ng thêm 24 so v i cu i 2010, a t ng s  chi nhánh lên 157, s
phòng giao d ch t ng 16, a t ng s  phòng giao d ch lên 96. Tuy nhiên, c  quan
qu n lý c ng nh n m nh r ng các công ty ch ng khoán u áp ng các ch  tiêu an
toàn tài chính (v n u l , v n kh  d ng). Và y ban Ch ng khoán ã phân lo i các
nhóm công ty ch ng khoán và xây d ng ph ng án tái c u trúc các công ty ch ng
khoán theo h ng gi m s  l ng các công ty, thu h p nghi p v  và ban hành h
th ng qu n lý an toàn tài chính và qu n tr  r i ro m i.

ng gi ng nh  kh i ch ng khoán, ngành qu n lý qu  c ng g p khó kh n
không kém.

Trong 6 tháng qua, s  công ty qu n lý qu  l  t ng h n so v i n m 2010. Có t i
27/47 công ty qu n lý qu  b  l , trong khi n m 2010 con s  này là 22/47 công ty l  lu

. Trong 6 tháng u n m 2011 ch  có 1 qu u t  t ng v n v i giá tr  179 t ng,
giá tr  tài s n ròng c a các qu n th i m cu i quý I là 11.372,8 t ng gi m 960

ng so v i cu i n m 2010.

Tr c tình hình m m này, y ban Ch ng khoán c ng ã g i công v n
khuy n cáo 10 công ty có m c l  l n (t  30% v n u l  tr  lên) th n tr ng trong
ho t ng u t , hoàn thi n và áp d ng quy trình qu n tr  r i ro, xây d ng l  trình và
ph ng án t ng v n nh m b o m áp ng các quy nh m i v  an toàn tài chính.

Bên c nh ó, nh ng m tích c c c a th  tr ng không ph i là không có. ó là
 gia t ng v ng ký c a s  doanh nghi p i chúng ch a niêm y t, s  gia t ng v
 doanh nghi p niêm y t trên hai sàn niêm y t và UpCOM, s  gia t ng v  m c huy
ng v n qua th  tr ng ch ng khoán và c  s  l ng tài kho n giao d ch ch ng

khoán c a nhà u t  trong n c và n c ngoài.

Tính n u tháng 6/2011, y ban Ch ng khoán ã ng ký cho 54 công ty i
chúng ch a niêm y t, nâng t ng s  công ty i chúng ch a niêm y t lên 994; có
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thêm 26 công ty niêm y t. Nh  v y, tính n th i m hi n t i, có t ng c ng 1.667
công ty i chúng, trong ó có 673 công ty ã niêm y t trên hai s  giao d ch ch ng
khoán, 127 công ty ng ký giao d ch trên UPCoM.

ng m c huy ng trên th  tr ng ch ng khoán thông qua phát hành c  phi u,
u giá c  ph n và u th u trái phi u chính ph t 27,2 nghìn t ng, v n huy
ng qua phát hành c  phi u ã gi m m nh kho ng trên 80% và thông qua u giá
 ph n hoá gi m 100%.

y ban Ch ng khoán ã c p gi y ch ng nh n phát hành cho 54 t  ch c phát hành
(gi m 49% so v i cùng k  n m tr c) v i t ng m c chào bán ra công chúng là kho ng
568 tri u c  phi u, t ng ng v i h n 5.772 t ng, t  ch c c 12 phiên u giá

i hai s  giao d ch ch ng khoán, v i t ng giá tr  chào bán t 580 t ng, ã t  ch c
c 29 t u th u trái phi u chính ph  v i t ng giá tr  trúng th u t trên 22,7 nghìn
ng, t ng g p trên 3 l n so v i cùng k  n m tr c (7 nghìn t ng).

 l ng tài kho n nhà u t  c  trong và ngoài n c u ti p t c t ng lên.
Tính n nay, t ng c ng có 1.103.184 tài kho n (t ng trên 47 nghìn tài kho n so v i
cu i n m 2010), trong ó nhà u t  có t  ch c là h n 4.490 nghìn tài kho n và nhà

u t  cá nhân là 1.098.694 tài kho n.
Lan H ng - VnEconomy

Nguy c  sáp nh p, thâu tóm i v i công ty ch ng khoán
Ông  Huy Hoài - T ng Giám c, Phó Ch  t ch H i ng qu n tr  Công ty C

ph n Ch ng khoán Ngân hàng u t  và Phát tri n Vi t Nam (BSC) cho r ng t i
gian t i, vi c sáp nh p ho c b  thâu tóm s  tr  thành m t xu h ng rõ nét  các công
ty ch ng khoán.

Hôm nay, BSC s  chính th c niêm y t 86,5 tri u c  phi u t i HSX v i mã BSI
i giá tham chi u 10.300 ng/c  phi u. ây là m c giá cao h n kho ng 33% so
i th  giá bình quân c a 25 c  phi u công ty ch ng khoán ang niêm y t trên c  hai

sàn (7.700 ng/c  phi u).

 li u c a y ban Ch ng khoán Nhà n c cho th y 6 tháng u n m ã có h n
60 công ty ch ng khoán thua l . Th  tr ng x u, b i c nh v  mô khó kh n c d oán

 là nguyên nhân khi n các công ty ph i c t gi m và thu h p quy mô ho t ng, ti n t i
sáp nh p  hi u qu  t t h n, ho c b  thâu tóm. VnEconomy ã có cu c ph ng v n ông

 Huy Hoài - T ng Giám c, Phó Ch  t ch H i ng qu n tr  BSC.

i nhu n n a u n m 2011 c a BSC khá khiêm t n và m c tiêu l i nhu n c
m c ng không cao, c  t c n 2012 c ng khá th p. V y ông k  v ng th  tr ng

nh giá c  phi u BSC nh  th  nào khi niêm y t?



n thông tin kinh t  - xã h i tháng 7, Tr ng i h c kinh t  Qu c dân

9

Theo tôi, trong u ki n th  tr ng giao d ch bình th ng, giá tr  c a m t c
phi u th ng c th  tr ng ánh giá sát h n. V i b i c nh hi n nay, giá c  phi u

a BSC có th  s  ch a c th c s ánh giá úng v i giá tr  th c trong giai n
i niêm y t.

Trên th c t , vi c a ra c m t k  ho ch kinh doanh h p d n v i các nhà u
 không khó nh ng kh  n ng th c hi n và hoàn thành k  ho ch không ch  ph  thu c

hoàn toàn vào quy t nh ch  quan c a BSC mà còn ch u s  chi ph i r t l n c a y u t
khách quan. Chúng ta u th a nh n r ng, v i b i c nh kinh t  v  mô ang di n bi n r t
ph c t p, lãi su t leo thang, l m phát ch a hình thành xu h ng gi m m nh, th  tr ng
ch ng ch ng khoán s  ti m n r t nhi u r i ro. Vi c ho ch nh m t k  ho ch kinh
doanh kh  thi và th n tr ng là c n thi t h n v i BSC. Tuy nhiên, chúng tôi luôn cam k t

 l c t i a và quan tâm th ng xuyên t i l i ích c a các c ông, m b o chi phí c
i cho vi c u t  vào c  phi u c a BSC là th p nh t.

Ông có th  cho bi t c  c u l i nhu n chính c a BSC trong n m 2011 và d  ki n
trong n m 2012?

 c u l i nhu n chính c a BSC trong n m 2011 và d  ki n trong n m 2012 s
p trung vào m ng u t  tài chính (bao g m c  c  phi u và trái phi u), d ch v

ch ng khoán và t  v n tài chính. ây là ba m ng mà BSC có th  m nh và có kinh
nghi m lâu n m. Tuy nhiên, t  tr ng trong c  c u l i nhu n n m nay và n m t i có
th  thay i theo h ng t ng t  tr ng c a hai l nh v c d ch v  ch ng khoán và t  v n
tài chính, và hai m ng này tr  thành m i nh n chính óng góp vào c  c u l i nhu n
trong k  ho ch kinh doanh 5 n m 2011-2015.

nh v c d ch v  ch ng khoán ang có s  c nh tranh gay g t. Trong b i c nh
th  tr ng chung r t m m, BSC l i t m c tiêu t ng t  tr ng ngu n thu t  d ch v
ch  không ph i t  ho t ng u t . V y âu là nh ng b c i c  th  BSC giành

c th  ph n? BSC có d n thân vào cu c c nh tranh b ng nh ng d ch v  h  tr  nhà
u t  có m c  r i ro cao nh  cung c p òn b y?

c tiêu t ng t  tr ng ngu n thu t  d ch v  ch ng khoán là m t trong nh ng m c
tiêu chi n l c v  nâng cao uy tín, ch t l ng d ch v  c a BSC trên th  tr ng tài chính
Vi t Nam.

Chúng tôi không l a ch n cách ti p c n tr c ti p thông th ng hi n nay là b ng
nh ng d ch v  h  tr  nhà u t  có m c  r i ro cao nh  cung c p òn b y tài
chính. B c i mà chúng tôi t tr ng tâm là th ng xuyên thi t k  nh ng gói s n
ph m – d ch v  hoàn ch nh, phù h p nh t v i c m t ng l p nhu c u c a các nhà

u t , trong ó l y ch t l ng phân tích, t  v n u t  làm giá tr  n n t ng i cùng
i các d ch v  gia t ng khác cho nhà u t .
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Ông ánh giá th  nào v  m c  c nh tranh trong nhóm 100 công ty ch ng
khoán hi n nay. Li u ho t ng sáp nh p, th m chí là phá s n có kh  n ng di n ra
trên di n r ng hay không? C  h i c ng nh  r i ro nào BSC s  g p ph i trong b i

nh nh  v y?

i quy mô giá tr  giao d ch trên th  tr ng ang thu h p, m c  c nh tranh t t
u gi a nhóm 100 công ty ch ng khoán s  ngày m t gay g t. Tuy nhiên, có s  phân
p c nh tranh gi a các nhóm công ty ch ng khoán  các l nh v c kinh doanh khác

nhau nh  d ch v  ch ng khoán, môi gi i ch ng khoán, t  v n tài chính doanh nghi p,
o lãnh phát hành…  giành d t th  tr ng theo nh ng th  m nh c thù c a t ng

nhóm.

Theo ý ki n cá nhân tôi, ch a th  x y ra kh  n ng phát s n hàng lo t  các
công ty ch ng khoán trong n a cu i n m nay. Tuy nhiên, v i b i c nh th  tr ng và
kinh t  v  mô hi n t i, c t gi m và thu h p quy mô ho t ng và ti n t i sáp nh p 
hi u qu  t t h n, ho c b  thâu tóm s  tr  thành m t xu h ng rõ nét  các công ty
ch ng khoán trong th i gian t i.

Chúng tôi c ng i m t v i nh ng khó kh n và th  thách chung nh  các công
ty ch ng khoán khác trên th  tr ng. m khác khi n chúng tôi ng v ng là BSC

ã có m t quá trình chu n b  khá dài và th n tr ng cho vi c xây d ng các n n t ng
quan tr ng cho t ng l nh v c ho t ng c a mình, c bi t là l nh v c th ng gây

n th ng nh t cho b t k  công ty nào là ho t ng u t  tài chính. Chúng tôi có
chi n l c v  c  c u t  tr ng gi a ch ng khoán và ti n m t h p lý trong t ng giai

n và th ng xuyên c  c u danh m c u t  trên n n t ng ánh giá k p th i và
chu n sát v  các quan m u t  ng n, trung và dài h n. Vì v y, ây l i chính là c

i cho BSC m  r ng t m nh h ng c a mình.

Xin c m n ông.
Nguy n Hoàng - VnEconomy

Tháng 7: Dòng ti n kh i ngo i “ch y” m nh vào FPT
Trong khi giao d ch trên th  tr ng niêm y t m m thì kh i ngo i l i có

nhi u th ng v  mua bán ngoài sàn tr  giá hàng ch c tri u USD.

Trong tháng 7, nhà u t  ngo i ch  mua ròng h n 152 t ng trên c  HoSE và
HNX – b ng 1/6 so v i m c 900 t ng c a tháng tr c ó.

Tuy nhiên, trong tháng 6, giá tr  mua ròng t ng t bi n là do kh i ngo i “gom”
VNM khi c  phi u này h  room. Riêng c  phi u này c mua ròng g n 790 t ng
trong tháng 6.
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Riêng HoSE, giá tr  mua ròng t 130 t ng, ch  y u là nh  FPT c mua
ròng t i 212 t ng.

t nhi u giao d ch th a thu n n i kh i ã c th c hi n nh  2,2 tri u n v
VNM (263 t ng), 1,47 tri u n v  VIC (185 t ng), IMP, BMP… Riêng FPT

c mua th a thu n 4,54 tri u và bán th a thu n 2,29 tri u n v .

Tính chung 7 tháng u n m, trên th  tr ng niêm y t, nhà u t  ngo i ã mua
ròng 3.140 t ng t i HoSE và 630 t ng t i HNX.

Giao d ch c a kh i ngo i t i HoSE qua các tháng t u n m 2011

Tâm m FPT

Phía mua ròng, d n u là FPT v i h n 4 tri u n v , t ng ng 212 t ng.

Nh  l c c u ngo i mà c  phi u này ã t ng 20% trong tháng 7, lên 57.500 ng.

Tính chung 6 tháng u n m, kh i ngo i b  ra 350 t ng  mua ròng 6,8
tri u n v  FPT; trong ó, l ng mua vào là 29,4 tri u và bán ra là 22,6 tri u n v .

Hi n t i, kh i ngo i ã s  n m gi  h n 48% s  c  phi u FPT và l ng còn
c mua là h n 2 tri u c  phi u.

t s  c ông l n n c ngoài c a FPT là Red River Holdings (5,75%),
Deutsche Bank (5%)…
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Các c  phi u c mua/bán ròng nhi u nh t trong tháng 7

Các mã khác c mua ròng nhi u có VCB (1,6 tri u n v  - 45 t ), REE (643
nghìn n v  - 29 t ), DPR, TRA, ITC…

VCS là mã duy nh t trên sàn HNX l t vào top 10 mua ròng v i 413 nghìn n v ,
ng ng 9,6 t ng.

Phía bán ròng, không có mã nào b  bán ròng quá 50 t ng. Tuy v y, m
áng chú ý là nh ng mã b  bán ròng nhi u nh t u là nh ng c  phi u l n nh  BVH

(39 t ), VIC (36 t ), STB (25 t ), PVF, SSI, KBC…

Mua bán ngoài sàn: Thêm nhi u th ng v  l n

Th ng v ình ám nh t c công b  trong tháng 7 là CJ CGV – công ty
n nh Hàn Qu c – thông báo chi 73,6 tri u USD  mua l i 92% c  ph n c a

Envoy Media Partners.

Envoy Media Partners là công ty n m 80% c  ph n c a c m r p chi u phim
Megastar.

Hoàng Anh Gia Lai (HAG) ã hoàn t t phát hành 55 tri u USD (~1.130 t ng)
trái phi u hoán i cho Temasek. S  trái phi u này khi áo h n có th  hoán i l y

 ph n c a công ty Cao su HAGL. Tháng 8/2010, Temasek c ng chi ra 50 tri u USD
mua trái phi u chuy n i c a HAG.

HAG cho bi t công ty có k  ho ch huy ng thêm 120 tri u USD vào l nh v c
cao su t  2 nhà u t  n c ngoài khác.

t th ng v áng chú ý khác là CTCP Truy n thông VMG – m t công ty ho t
ng trong l nh v c n i dung s  - thông báo s  phát hành 1,6 tri u c  phi u v i giá

150.000 ng/cp (t ng ng giá tr  phát hành là 240 t ng) cho hãng vi n thông
Nh t B n NTT Docomo.

ây là 1 trong 3 th ng v  mua bán c  ph n có giá “ng t ng ng” t u n m
n nay cùng.
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Halico và Masan Consumer u c nhà u t  ngo i a ra m c giá h n 11
USD/cp.

 Ngày 2/8, hãng Bloomberg a tin hãng Fortis Healthcare ( n ) ang ti n
hành các cu c i tho i  mua c  ph n ki m soát t i T p oàn y khoa Hoàn M .

 Theo ó, các c ông c a Hoàn M  có k  ho ch bán kho ng h n 50% c  ph n
a t p oàn trong th a thu n nh giá c a Hoàn M c kho ng 100 tri u USD.

 Cu i n m 2009, Qu  DWS Vietnam Fund thu c Deutsche Bank và Qu  VOF
thu c VinaCapital, m i qu u t  10 tri u USD vào Hoàn M  n m gi  40% s  c
ph n, t ng ng v i m c nh giá công ty là 50 tri u USD.

* CÁC V N  V  TÀI CHÍNH CÔNG

“Gi t mình” v i s  li u thu, chi ngân sách
Trái ng c v i nh ng khó kh n các doanh nghi p g p ph i và ch  tr ng th t

ch t chính sách tài khóa, k t qu  thu-chi ngân sách cho n th i m này u là các
con s  l n b t th ng.

Theo tài li u c a B  K  ho ch và u t  công b  chính th c t i bu i h p báo
Chính ph  tháng 7, v a di n ra chi u 24/7, l y k  7 tháng n m 2011, t ng thu ngân
sách nhà n c c t 386,76 nghìn t ng, b ng 65% d  toán n m.

i qua 7 tháng, t  l  th c hi n nh  trên là khá cao, c bi t là khi so v i các
con s  t ng ng do T ng c c Th ng kê công b , cùng k  n m ngoái là 57,5%; hay

m kia là 50,9%...
y ch  tr ng tháo g  khó kh n cho doanh nghi p, cho các h  kinh doanh ã

c th c hi n nh  th  nào t u n m n nay?
Cu i tháng tr c, T ng c c Th ng kê công b  hai con s  quan tr ng là GDP

theo giá th c t t x p x  1.070 nghìn t ng; và thu ngân sách là 301,3 nghìn t
ng. Nh  v y, t  l  thu ngân sách so v i GDP vào kho ng 28,1%, m c r t cao so
t s  n m tr c. Nh ng v i con s  thu t ng m nh trong tháng này và t ng tr ng

không có v  gì là t bi n, t  l  trên ch a bi t hi n ã t i m c nào.
Có l , các doanh nghi p và c  s  kinh doanh ã không quá khó kh n nh  lâu

nay v n c báo chí nh c nh ? Hay quan m “khoan s c dân” v n còn nh ng
m không ng thu n trong quá trình th c thi ngân sách?

Còn m t con s  khác khá là khó lý gi i. B  K  ho ch và u t  cho r ng, m c
thu ngân sách trong 7 tháng n m nay ã t ng 21% so v i cùng k  n m tr c. Nh ng

u áp vào con s  c ng c b  này công b  hôm 4/8/2010, t i cu c h p báo Chính
ph úng m t n m tr c, k t qu  có th  g p t i hai l n t  l  trên. C  th  là vào n m
ngoái, B  K  ho ch và u t  cho bi t, tính n ngày 15/7/2010, t ng thu ngân sách
nhà n c c t 265,1 nghìn t ng. Nh  v y, ph i ch ng con s  c a n m nay ã
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ng quanh m c 45,9% so v i cùng k  n m ngoái? Hay con s  c a B ã tr  y u t
ng giá, m t ki u s  li u m i c s  d ng cho n m nay?

Tóm l i, m c t ng trên t  ra không m y h p lý trong b i c nh doanh nghi p khó
kh n, tình hình s n xu t trong n c t ng tr ng ch m mà th c t  GDP 6 tháng u

m nay ã c công b  v i m c t ng th p h n so v i cùng k  n m ngoái.
 phía chi ngân sách nhà n c, các s  li u c ng cho th y không có thay i áng k

nào sau lo t chính sách c t gi m u t  công và ch  tr ng th c hi n quy t li t c a
Chính ph .

Theo B  K  ho ch và u t , t ng chi ngân sách nhà n c 7 tháng n m 2011
c t 420,33 nghìn t ng. N u so sánh v i con s  chi ngân sách 6 tháng n m

2011 c T ng c c Th ng kê công b  là 331,5 nghìn t ng, trong m t tháng qua
c  th c hi n các nhi m v  chi có th  coi là m t trong nh ng giai n t k  l c,
i kho ng 88,83 nghìn t ng c gi i ngân.

Hay so v i con s  c a cùng k  n m ngoái, kho ng 299 nghìn t ng trong
công b  chính th c c a B  K  ho ch và u t  hôm 4/8/2010, t c  t ng chi c a 7
tháng v a qua là g n 40,6%.

 con s  so v i d  toán b ng 57,9%, n u áp vào m c th c hi n c a các n m
tr c c ng cao h n khá nhi u. C  th  là n u l y s  li u c a T ng c c Th ng kê, chi
ngân sách tính t u n m n 15/7/2010 m i b ng 51,3% d  toán n m; 2009 t ng

ng b ng 49%...
Xem ra, câu nh n xét c a B  K  ho ch và u t  t i báo cáo v a công b , r ng

“công tác u hành chính sách tài khóa ã quán tri t nghiêm túc ch  tr ng th t
ch t chi tiêu, gi m b i chi ngân sách nhà n c” có l  còn nhi u m ph i xem xét,

u ch  nhìn vào các con s  v a nêu.
Nh ng v i con s  quan tr ng nh t - b i chi ngân sách - l i cho th y di n bi n

khá tích c c. Theo t ng h p s  li u c a B  K  ho ch và u t , b i chi ngân sách
Nhà n c 7 tháng n m 2011 vào kho ng 33,57 nghìn t ng, m i b ng kho ng
27,8% d  toán c  n m. c bi t là so v i cùng k  n m tr c, con s  này th m chí
gi m kho ng 1% (so v i kho ng 33,9 nghìn t ng).

t nhiên, các s  li u trên u là c tính, do các c  quan liên quan không
công b  s  li u th c hi n, nên vi c s  d ng trong các so sánh có th  không hoàn
toàn chính xác v  m t con s .

Nh ng gi  s  s  th c hi n trên th c t  khác quá xa con s  v n công b  trong
báo cáo hàng tháng c a b  này, ngành kia nh  v a d n, thì nh h ng chính sách

u hành c a ra sau nh ng báo cáo k  trên, có l  c ng s  c n th n tr ng h n.

Anh Quân - Vneconomy
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7 tháng u n m 2011, t ng thu ngân sách t 386.760 t ng
Theo báo cáo c a B  Tài chính, t ng thu ngân sách Nhà n c (NSNN) tháng 7

t 51.510 t ng, t ng h n 4.770 t ng so v i cùng k  tháng 6, nâng t ng m c
thu c a 7 tháng u n m lên 386.760 t ng, b ng 65% so v i d  toán và t ng 21%
so v i cùng k  n m 2010.

Trong ó, thu n i  t ng h n so v i tháng 6 kho ng 7.000 t ng, c t
62,3% d  toán, v i 9/14 kho n thu t x p x  60% d  toán tr  lên. Nguyên nhân s
thu n i a t ng so v i tháng tr c vì tháng 7 là th i m các doanh nghi p, h  kinh
doanh th c hi n kê khai và n p thu  thu nh p doanh nghi p c a quý II/2011, cùng

i ó là  5.000 t  s  thu  phát sinh t ng thêm và kho n n p chênh l ch thu-chi ngân
hàng quý II/2011 kho ng 3.200 t ng c a Ngân hàng Nhà n c. Tuy nhiên, do tình
hình kinh t  chung còn ang khó kh n nên ngoài nh ng kho n t ng thêm ã nêu thì

u h t các kho n thu n i a còn l i u có xu h ng gi m; thu d u thô c t
82,4% d  toán; thu cân i ngân sách t  ho t ng xu t nh p kh u c t 63,8%

 toán.

Chi ngân sách tháng 7 c th c hi n 58.630 t ng, lu  k  chi  7 tháng u
m lên 420.330 t ng, t 57,9% d  toán n m và t ng 20,2% so v i cùng k  n m

2010. Trong ó, chi u t  phát tri n tháng 7 t 11.200 t ng, lu  k  chi 7 tháng
c t 89.377 t ng, b ng 58,8% d  toán; Chi tr  n  vi n tr  trong tháng 7 c

7.890 t ng, lu  k  chi 7 tháng t 54.790 t ng b ng 63,7% d  toán, m b o
thanh toán y  và úng h n các kho n n ã cam k t, không  tác ng x u n
kinh t  v  mô; chi phát tri n kinh t -xã h i, qu c phòng, an ninh, qu n lý Nhà n c
(g m c  chi c i cách ti n l ng) th c hi n tháng 7 c 39.530 t ng, l y k  chi 7
tháng t 276.163 t ng, b ng 58,9% d  toán.

i chi NSNN tháng 7 c t 7.120 t ng; l y k  7 tháng là 33.570 t ng,
ng 27,8% m c b i chi c  n m Qu c h i quy t nh và c bù p b ng các

ngu n vay trong n c và n c ngoài quy nh .

Vi c phát hành trái phi u Chính ph  huy ng v n trong n c cho bù p b i
chi NSNN và cho u t  các công trình giao thông, thu  l i, giáo d c, y t , ký túc xá
sinh viên trong tháng 7/2011 ti p t c có chuy n bi n. n ngày 20/7/2011 ã th c
hi n huy ng c 46.815 t ng trái phi u Chính ph , b ng kho ng 55% nhi m

 huy ng trái phi u Chính ph  c  n m.

Ngu n: MOF
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 ngh  mi n, gi m thu : “Còn cách nào khác không?”
Dù không nh n c s ng tình cao t y ban Tài chính - Ngân sách c a

Qu c h i, song B  tr ng B  Tài chính V  V n Ninh v n kiên nh n  ngh  mi n thu
thu nh p cá nhân liên quan n u t  ch ng khoán.

Cho ý ki n v  m t s  gi i pháp v  thu  c a Chính ph  nh m tháo g  khó kh n
cho doanh nghi p và cá nhân t i phiên h p sáng 13/7, a s  ý ki n t i y ban
Th ng v  Qu c h i tán thành v i nhi u  xu t c a Chính ph . Tuy nhiên, v n còn
không ít b n kho n.

“Tôi th y ch a yên tâm”

Nh n xét r ng báo cáo th m tra c a y ban Tài chính - Ngân sách “th c ch t là
không tán thành”, Ch  nhi m y ban Pháp lu t Nguy n V n Thu n cho r ng gi i
pháp gi m thu  cho doanh nghi p là “không úng b nh”. Vì, khó kh n l n nh t c a doanh
nghi p là v n, mà lãi su t r t cao là v n  b c xúc nh ng không gi i quy t c.

“Tôi th y ch a yên tâm, còn cách nào khác h n không, ch  cách này ch a
trúng v n ”, ông Thu n nói.

Ch  nhi m Thu n c ng chia s  v i c  quan th m tra n i quan ng i v  h t thu
ngân sách t  chính sách này, trong khi ch a rõ ph ng án bù p.

m 2011 s  h t trên 11 nghìn t ng, con s  này r t l n, l y gì  bù p
ph i báo cáo r t rõ v i Qu c h i, nên tính toán k  c  hai m t c và m t c a chính
sách  ngh  ra gi i pháp t t h n, Ch  nhi m Thu n  ngh .

Ti p c n t  quy nh c a pháp lu t v  th m quy n quy t nh trong chính sách
thu , Phó ch  nhi m y ban Pháp lu t Tr n ình Long Long phân tích, vi c mi n,
gi m ng lo t không phù h p v i pháp lu t thu  hi n nay.

Thu c mi n “không l n”

Khá nhi u n i dung c  th  trong  xu t c a Chính ph  c ng ch a nh n c
ng tình cao c a c  quan th m tra và m t s  ý ki n th o lu n, trong ó có vi c

mi n thu  cho m t s  tr ng h p liên quan n u t  ch ng khoán.

y ban Tài chính - Ngân sách c a Qu c h i không tán thành mi n toàn b  thu
thu nh p cá nhân t  ho t ng chuy n nh ng ch ng khoán c a cá nhân (không thu
thu  20% trên thu nh p ho c 0,1% trên t ng giá tr  chuy n nh ng) t  1/8 n m nay

n h t n m 2012 nh  ngh  c a Chính ph .

Vi c mi n thu i v i c  t c c chia t u t  vào th  tr ng ch ng khoán
và góp v n mua c  ph n c a doanh nghi p m b o bình ng v i thu nh p t  lãi
ti n g i ti t ki m c ng ch a thuy t ph c c c  quan th m tra.
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Tuy nhiên, B  tr ng B  Tài chính V  V n Ninh v n kiên nh n. Ông gi i thích, c
c và lãi t  ti n g i ti t ki m là t ng ng, và c  t c là ti n có c do u t  “thì còn

khó h n nên  ngh  cho mi n”. S  thu  này, theo B  tr ng “th c ra là không l n”.

Riêng v i ho t ng chuy n nh ng ch ng khoán, theo B  tr ng Ninh cách làm
hi n nay c  b n tính theo 0,1% trên t ng giá tr  chuy n nh ng nên th c t  là l  v n b
ánh thu . Vi c c  có giao d ch là ánh thu , theo gi i thích c a ông Ninh, là b t h p lý.

Trong khi, th c t  th  tr ng ch ng khoán t  n m 2009 n nay ch  s  VN-
Index luôn gi m m (ngày 31/12/2009 là 495,36 m, n 31/12/2010 còn 486,66

m; trong 6 tháng u n m 2011, ch  s  Vn-Index gi m kho ng 53 m - t  485,72
m trong phiên giao d ch u n m xu ng còn 432,54 m vào ngày 30/6/2011,
ng ng gi m g n 11%), xét trên bình di n t ng th , nhà u t  h u nh  không

có thu nh p, th m chí l .

Vì v y, “không ph i ch  mi n cho n m nay mà còn mi n n h t sang n m, khi
Chính ph  d  ki n trình Qu c h i s a i, b  sung Lu t Thu  thu nh p cá nhân”, ông
Ninh  ngh .

Riêng v i thu  thu nh p t  ti n công, ti n l ng, tr c phân tích “ch  mang tính
ng viên” c a nhi u ý ki n, v  “t  l nh” ngành tài chính ng p ng ng: “Tùy Th ng
 quy t nh”.

Ông Ninh c ng cho bi t s  trình ra Qu c h i ph ng án thu  bù p ngân
sách chi ti t h n.

Nh n m nh là y ban Th ng v  Qu c h i ch  xem xét vi c chu n b  c a các
 quan ch c n ng, còn th m quy n quy t nh mi n, gi m thu  là c a Qu c h i,

Phó ch  t ch Nguy n c Kiên  ngh  c  quan trình và c  quan th m tra ti p t c
cân nh c, hoàn ch nh báo cáo  trình Qu c h i t i k  h p t i.

 Nguyên V  - Vneconomy

Thu  b o v  môi tr ng c a x ng d u
có th  b ng phí hi n hành

 trình v  d  án ngh  quy t ban hành bi u thu  b o v  môi tr ng ã c
Chính ph  trình y ban Th ng v  Qu c h i t i phiên h p th  42, sáng 13/7.

ây là vi c làm nh m tri n khai thi hành Lu t Thu  b o v  môi tr ng s  có
hi u l c t  ngày 1/1/2012.

Theo lu t thu  m i này, i t ng ch u thu  b o v  môi tr ng g m: x ng, d u, m
nh n; than á; dung d ch HCFC; túi nilông thu c di n ch u thu ; thu c di t c , thu c tr

i, thu c b o qu n lâm s n và thu c kh  trùng kho thu c lo i h n ch  s  d ng.
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o v  môi tr ng là lo i thu  m i c áp d ng, vì v y m c thu cho t ng
hàng hóa ch u thu c xây d ng m b o không gây tác ng l n n s n xu t
kinh doanh và i s ng xã h i, có th i gian nh t nh  t o thói quen c a ng i n p
thu , B  tr ng B  Tài chính V  V n Ninh gi i thích.

Theo ó, nhi u m t hàng c áp thu  m c sàn c a khung. Riêng v i x ng,
u, m  nh n (g m: x ng, nhiên li u bay, d u diesel, d u h a, d u mazut, d u nh n,
 nh n) hi n ang ch u phí x ng d u, khi Lu t Thu  b o v  môi tr ng có hi u l c

 không thu phí mà chuy n sang thu thu  v i m c b ng m c phí hi n hành.

 th , x ng, nhiên li u bay có m c 1.000 ng/lít, d u diesel 500 ng/lít; d u
a, d u mazut, d u nh n là 300 ng/lít; m  nh n 300 ng/kg.

Vi c “gi  nguyên” c Chính ph  gi i thích là  “ n nh kinh t  v  mô, t o
môi tr ng kinh doanh thu n l i cho c ng ng doanh nghi p, không gây tác ng

n n s n xu t và i s ng xã h i”. Trong b i c nh c a n m 2011 kinh t  v  mô còn
nhi u y u t  bi n ng, giá x ng d u bi n ng khó l ng và ang  m c cao, nguy

 l m phát cao còn ti m n, cùng v i vi c ti p t c th c hi n d n c  ch  giá th
tr ng i v i than, x ng d u.

a s  ý ki n trong y ban Tài chính – Ngân sách ng tình v i m c thu  này.

Song, i v i than á, m t s  ý ki n trong y ban Tài chính và Ngân sách  ngh
u ch nh m c thu  theo h ng t ng h n so v i d  th o t  5.000 ng n 10.000
ng /t n, thay vì áp d ng theo m c sàn c a khung thu  (t  10 – 20 nghìn ng/t n

tùy lo i).

i lý do, than là s n ph m gây ô nhi m n ng cho môi tr ng, ph m vi s  d ng
than hi n nay là khá ph  bi n v i kh i l ng g n 30 tri u t n/n m. Ngoài ra, vi c khai
thác b a bãi than ã h y ho i môi tr ng, d n n tài nguyên này ngày m t c n ki t,

n ây nhi u doanh nghi p ã ph i nh p kh u than v i kh i l ng l n.

c c  quan th m tra cho là h p lý là m c thu  su t i v i m t hàng túi
nh a x p (túi ni lông) 40.000 ng/kg (khung thu  su t là 30.000-50.000 ng/kg).

c thu này b ng kho ng 130% giá bán hi n hành c a lo i túi này.

i các hàng hóa còn l i, Chính ph  ngh  quy nh  m c sàn c a khung
thu  và c c  quan th m tra cho là h p lý trong u ki n hi n nay. Còn v  lâu dài

n xem xét u ch nh xem xét u ch nh t ng ng v i m c c h i.

Tuy nhiên, t i cu c h p, có ý ki n cho r ng n u ch u ch nh theo m c c
i thì không , vì m i th  thu u nh h ng qua giá, và u "  vào dân c ".
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Do còn có nh ng ý ki n,  ngh  khác nhau nên d  th o Ngh  quy t ban hành
Bi u thu  b o v  môi tr ng d  ki n s c y ban Th ng v  Qu c h i ti p t c
xem xét thông qua vào bu i h p sáng mai (14/7).

Nguy n Lê - Vneconomy

Hi p h i Kinh doanh vàng ph n i t ng thu  su t vàng
Hi p h i Kinh doanh vàng Vi t Nam v a g i công v n lên B  Tài chính, ph n

i ch  tr ng t ng thu ánh vào vàng n  trang xu t kh u lên 10%. Theo hi p h i
này, vi c t ng thu  s  gây t n kém cho doanh nghi p, ng th i có th  khuy n khích
ho t ng xu t l u vàng.

Theo quy nh hi n t i c a B  Tài chính v  thu  xu t kh u vàng, vàng nguyên
li u có hàm l ng d i 99,99%, vàng trang s c và m  ngh  v i tr ng l ng trên 1
ounce và có hàm l ng vàng trên 99% ph i ch u thu  su t xu t kh u là 10%, các lo i
khác c h ng m c thu  0%.

Do có nh ng ý ki n lo ng i tình tr ng các doanh nghi p t xu t kh u vàng
nguyên li u nh ng “bi n t ng” d i d ng n  trang thô, B  Tài chính a ra ch
tr ng các s n ph m n  trang có kh i l ng trên 1 ounce và hàm l ng vàng trên
80% s  b ánh thu  xu t kh u 10%. Nh  v y,  h ng m c thu  su t 0%, các
doanh nghi p xu t vàng ch  còn “n c” là h  tu i vàng xu ng d i 80%.

Trong công v n tr  l i B  Tài chính ngày 26/7, Hi p h i Kinh doanh vàng cho
ng, ho t ng xu t kh u vàng có nhi u tác d ng i v i n n kinh t  nh  thu hút

ng vàng trong dân, góp ph n t o th  cân b ng th ng m i và gi m áp l c t  giá,
n ch  ho t ng xu t l u vàng…

Trên th c t , theo s  li u t  T ng c c Th ng kê, kim ng ch nhóm á quý, kim
lo i quý và s n ph m ã t kho ng 2 t  USD. Trong ó, riêng t  gi a tháng 5 n
nay, Vi t Nam ã xu t kh u kho ng 1,8 t  USD nhóm hàng này, góp ph n quan tr ng
gi m nh p siêu.

Trong n a u tháng 7, ho t ng xu t kh u vàng di n ra c bi t m nh khi giá
vàng trong n c và th  gi i cùng l p k  l c, ng i dân t bán vàng và giá vàng
trong n c th p h n giá qu c t  400.000 - 500.000 ng/l ng. Theo m t lãnh o
doanh nghi p kim hoàn phía Nam, m c chênh này có th em v  kho n l i 90.000

ng/l ng vàng xu t kh u.

Hi p h i Kinh doanh vàng kh ng nh, m t khi t ng quan giá vàng trong n c và
qu c t  t o u ki n và th  tr ng có cung-c u, thì ho t ng xu t vàng ki u gì c ng
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di n ra ra, cho dù c  quan ch c n ng có ki m soát n âu. “Th c ch t c a v n  là
t khi do cung c u c a th  tr ng và khi giá trong n c th p h n giá qu c t  thì c  h i

xu t kh u vàng d i m i hình th c s  x y ra, n u không xu t kh u c theo con
ng chính th c, thì xu t kh u l u vàng khó tránh kh i”, công v n có n vi t.

u c th c hi n, ây s  là l n th  hai B  Tài chính u ch nh khung tu i vàng
 áp thu  xu t kh u. Tuy nhiên, theo Hi p h i Kinh doanh vàng, n u chênh l ch giá trong

c và giá qu c t  v n có l i, thì doanh nghi p s  s n sàng h  tu i vàng xu ng d i
80% theo quy nh c a c  quan qu n lý  có th  xu t kh u. “N u nh  v y, li u quý B  có
ti p t c theo i gi i pháp này không?”, Hi p h i t câu h i.

Bên c nh ó, Hi p h i cho bi t, vi c các doanh nghi p c  h  tu i vàng c
xu t kh u cho phù h p v i quy nh s  ch  d n t i h u qu  là y chi phí t ng cao,
hao h t l n trong s n xu t và gây t n kém c a c i cho xã h i m t cách vô ích.

Ki u Oanh - Vneconomy

* CÁC V N  V  T  GIÁ

 giá: Sóng d n t  hai phía
 n  ngo i t  t ng cao khi n cân i ngu n ngo i t  có v n , vàng ti p t c

ch y máu  là nh ng nhân t  gây b t n th  tr ng ngo i t  trong th i gian t i.

Th  nh ng, hi n nhà qu n lý v n ch a có ng thái áng k  nào  ng n
nh ng m i lo nhãn ti n này.

Chóng m t v i d  n  ngo i t

Theo báo cáo m i nh t c a Chính ph  trình Qu c h i, t u n m n nay,
Ngân hàng Nhà n c ã mua vào 4 t  USD. T t nhiên con s  này ang c i thi n

áng k  d  tr  ngo i h i hi n có, nh ng có v  nh  chúng ang ph  m  lên khá
nhi u nhân t  b t n ti m n mà u tiên là v n  thanh kho n ngo i t .

Theo tìm hi u c a ng i vi t, t u n m n nay, t c  t ng d  n  ngo i t
luôn cao h n t c  t ng d  n  VND.

Tháng 1/2011 so v i tháng 12/2010, d  n  USD c a h  th ng ngân hàng t
25,393 tri u USD, t ng 2,11% so v i tháng 12/2010 trong khi tín d ng VND ch  t ng
1,06%. Kh i ngân hàng th ng m i c  ph n có m c t ng d  n  USD cao nh t v i
3,39% và ng sau ó là kh i ngân hàng th ng m i nhà n c t ng 1,39%.

Trong tháng 2/2011, d  n  USD t 25,74 tri u USD, t c   t ng ch ng l i m t
chút so v i tháng tr c,  m c 1,42% so v i 2,11%, trung bình t ng 1,77%/tháng;
trong khi tín d ng VND ch  t ng 0,16%.
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Bóc tách t ng kh i và so sánh v i tháng tr c, th y r ng, n u tháng 1/2011, kh i
 ph n và nhà n c t ng cao nh t thì  tháng 2, kh i t  ch c tín d ng phi ngân hàng
c chi m ngôi u v i m c t ng 3,91%. Ti p ó, kh i n c ngoài t ng 1,83%; kh i c

ph n t ng 1,56%; kh i nhà n c t ng 0,45% và ch  có kh i liên doanh gi m 1%.

 tháng 3/2011, trong khi d  n  VND toàn h  th ng t ng 0,16% thì d  n  USD
ng 0,42%.

So tháng 4/2011 v i tháng 3/2011, d  n  VND toàn h   th ng ch  t ng 1,02%,
còn d  n  USD toàn h   th ng t 26,76 t  USD, t ng 2,82%, t m c t ng cao nh t
trong 4 tháng u n m, bình quân m i tháng t ng 1,86%.

Trong ó, kh i c  ph n t d  n  13.548 tri u USD, chi m 50,62% d  n  ngo i
 toàn h  th ng; t ng 4,47% so v i tháng 3/2011 và t ng 12,86% so v i tháng

12/2010!

Còn kh i ngân hàng n c ngoài t ng 1,71%; kh i ngân hàng th ng m i Nhà n c
ng 0,95%; kh i liên doanh t ng 0,27%., duy nh t kh i t  ch c tín d ng phi ngân hàng

gi m 0,59%. C ng trong 4 tháng u n m, bình quân m i tháng, tín d ng ngo i t  t ng
1,86%.

n tháng 5/2011, à t ng d  n  ngo i t  v n ch a ch u d ng l i. Ch  tính riêng
kh i ngân hàng th ng m i c  ph n, d  n  USD t 14 t  USD, chi m 51% d  n
cho vay ngo i t  toàn h  th ng.

c  t ng d  n  USD c a kh i này  tháng 5 t ng 5,56% so v i tháng 4/2011
và t ng 19,14% so v i tháng 12/2010. Và trong khi tính bình quân 5 tháng u n m,

 n  ngo i t  toàn h  th ng ch  t ng 2,28%/tháng thì t c  này c a kh i c  ph n
lên t i 3,52%/tháng.

Tháng 6 thì sao? Ngân hàng Nhà n c cho bi t, tính n 10/6, tín d ng VND
ch  t ng 2,72% còn tín d ng ngo i t  t ng 22,21%. Tính riêng a bàn Hà N i thì n
30/6, d  n  quy i c a t t c  các t  ch c tín d ng t i ây c t 555.280 t ng,

ng 0,94% so v i cu i tháng 5/2011, t ng g n 8,9% so v i cu i 2010 và t ng 27,7%
so v i cùng k  2010.

c bi t, m c dù t c  t ng d  n  VND ch  5,2% thì d  n  ngo i t  t ng t i
17,25%.

Hi m h a vay tr c tr  sau

Gi i thích câu chuy n d  n  USD t ng v t t u n m n nay, nhi u cán b
kinh doanh ngo i t  t  các ngân hàng kh ng nh: chênh l ch lãi su t “ ô - ng” là
nguyên nhân c n b n.
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Theo ó, so sánh lãi vay VND cho s n xu t kinh doanh trên 21%/n m, vay phi
n xu t t  22% - 25%/n m; còn lãi vay USD kho ng 6% - 7,5%/n m, n u k  c

tr t giá thêm vài ph n tr m trong n m nay thì giá v n vay USD c ng ch  d i
10%/n m, r  h n vay VND ít nh t 10%/n m. “Nh  th , có ai l i không vay ngo i t ?”,
cán b  m t ngân hàng nói.

Qua tìm hi u, i t ng vay ngo i t  th ng có  hai d ng: doanh nghi p xu t
kh u vay ngo i t  bán ngay cho ngân hàng l y VND thu mua hàng hóa trong n c

 xu t kh u. i t ng th   hai là doanh nghi p không thu c di n trên nh ng b ng
cách nào  ó, h  có c nh ng b  ch ng t áp ng u ki n vay ngo i t .

Sau vay, h  bán ngo i t  cho ngân hàng thu ti n ng v  và dù  kinh doanh
hay g i ng c vào ngân hàng v i m c 17% - 18%, v n c l i ít nh t 7% -
8%/n m.

t v n t ra, ng i vay có s  r i ro t  giá không? T u 2011, Ngân
hàng Nhà n c ã phá  giá VND t i 9,3%. Nhi u n m g n ây, m c   m t giá c a
VND so v i USD ch  trên d i 10%/n m. Vì th , ng i vay có th  “ oán” r ng, r t
khó  Ngân hàng Nhà n c ánh t t giá VND quá m c này, th m chí, giá VND
gi m thêm vài ba ph n tr m thì v n lãi. ó là ng l c c a “trò ch i ti n t ” mà không

n ph i quá m o hi m.

Nhi u chuyên gia nh n xét r ng, có v  nh  vòng lu n qu n c a 2010 ang l p
i. Theo ó, khi nh ng kho n vay này n k  tr  n  và th ng là trùng v i th i m

thanh toán cu i n m (t  cu i quý 3 tr i), s  phát sinh l c c u USD r t l n, gây áp
c lên t  giá.

Minh ch ng cho quan m này, m t chuyên gia phân tích: g n ây, trên th
tr ng b t u xu t hi n hành vi “lách tr n lãi su t ti n g i ngo i t ”. Lý do là khi t c

 cho vay ngo i t  t ng nhanh h n t c  huy ng thì thanh kho n ngo i t  s  khó
kh n, các ngân hàng lâm vào tình tr ng m t cân i ngu n.

Lúc ó, c nh tranh s  gay g t h n và “mi ng võ” lãi su t s c gi  ra u
tiên. Trong u ki n Ngân hàng Nhà n c kh ng ch  lãi su t ti n g i ngo i t  (theo
Thông t  09) i v i dân c  m c 3%n m thì s  n y sinh hi n t ng “lách tr n”
nh i v i v i lãi su t VND lâu nay.

Tuy nhiên, m t s  khác bi t và r t nguy hi m ây là n u thi u VND, Ngân
hàng Nhà n c có th u ti t tr c ti p b ng cách b m ti n qua các kênh tái c p

n hay OMO, nh ng v i USD, Ngân hàng Nhà n c r t khó xoay x .

Lý do là thi u công c u ti t l ng USD trên th  tr ng, ngo i tr  d  tr  b t
bu c và m t vài công c  r i r c khác. Trong tr ng h p c c ch ng ã, Ngân hàng
Nhà n c ph i bán ngo i t  ra nh ng bán bao nhiêu cho ?
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Bài h c n m 2009 và hai tháng u 2010 cho th y: Ngân hàng Nhà n c càng
bán ra, th  tr ng càng k  v ng t ng giá, d n n gia t ng hành vi g m gi , làm cho
th  tr ng thi u ngo i t  và d n nén áp l c lên t  giá, bu c Ngân hàng Nhà n c
ph i phá giá VND.

m vàng, sao  vàng r i?

Trong câu chuy n t  giá ngày hôm nay, không th   không nh c t i v n  tái
xu t vàng.

Theo T ng c c Th ng kê, trong 6 tháng u n m, Vi t Nam ã xu t kh u m t
ng á quý, kim lo i quý mà ch  y u là vàng lên t i 1,027 t  USD và con s  này

ti p t c c gia t ng trong tháng 7/2011.

i v i Vi t Nam, vàng là nhân t nh h ng t ng i nhi u n t  giá vì dòng
ti n c a vàng r t l n nh ng mang tính ng n h n. B i th , cùng v i hành vi vay USD
bán l i USD cho ngân hàng, xu t kh u vàng ã mang v  m t l ng l n USD can
thi p vào th  tr ng, d n n t  giá t ng i n nh trong th i gian g n ây.

Nh ng ó có là xu h ng b n v ng hay không, chí ít là n h t n m nay l i là
chuy n khác. B i, khi giá vàng th  gi i cao h n trong n c, doanh nghi p s  xu t
vàng nh ng khi xu h ng kia di n ra ng c l i, t t y u s  ph i nh p kh u vàng.

Và n u Ngân hàng Nhà n c không c p quota nh p kh u thì s  phát sinh nh p
u và ó là ti n  cho hành vi v  vét USD trên th  tr ng t  do, làm tr m tr ng thêm

tâm lý g m gi  USD nh  t ng x y ra n m ngoái.

t minh ch ng cho v n  g m gi  là m c dù Chính ph ã có ch  tr ng
yêu c u t t c  t p oàn, t ng công ty nhà n c bán ngo i t  cho ngân hàng nh ng
qua tìm hi u c a ng i vi t  m t ngân hàng th ng m i nhà n c, h  ch  mua

c 2%/t ng s  ngo i t  mà các i t ng này ang treo trên tài kho n!

Xung quanh v n  tái xu t vàng, vòng quay ang di n ra nh  sau: doanh
nghi p mua vàng c a dân  xu t kh u, thu ngo i t , bán l i cho ngân hàng th ng

i, ngân hàng th ng m i bán ti p cho Ngân hàng Nhà n c.

Nh  th , ph i qua 5 công n, Ngân hàng Nhà n c m i thu c ngo i t
sau khi b m m t l ng VND t ng ng ra th  tr ng.

t s  ý ki n phân tích t  ra ng c nhiên, r ng không hi u vì lý  do gì mà không
rút ng n vòng lu n qu n trên b ng cách mua vàng  m t m c giá nào ó ôi bên
cùng có l i.

Nh  th , Ngân hàng Nhà n c v a có vàng a d ng hóa d  tr  ngo i h i
qu c gia, tránh lãng phí ngu n tài nguyên vô giá nh ng h u h n, nh t là trong lúc
nhi u ngân hàng trung ng các n c thi nhau mua vàng. M t khác, khi c u vàng
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trong n c lên, Ngân hàng Nhà n c có th  bán vàng thu VND v , tránh ch y máu
vàng ra n c ngoài. Còn n u e ng i l m phát thì Ngân hàng Nhà n c có th  “b m -
hút” VND qua nghi p v  OMO. Có ph i Ngân hàng Nhà n c không mu n “ôm r m

m b ng”?

         Nguy n Hoài - Vneconomy

* CÁC V N  V  TÀI CHÍNH DOANH NGHI P

i gia kêu c u, ngân hàng l ng yên
Ch a y n a n m sau ngày Chính ph  h  l nh th t ch t tín d ng, ngay c

các doanh nghi p “nhà giàu” x a nay v n “v  ng c” ch ng lo thi u v n gi  c ng
ã ph i lên ti ng c u c u.

m h i

Thay vì thông l  báo cáo thành tích ã quy ho ch c bao nhiêu khu ô th ,
tri n khai c bao nhiêu d  án, xây d ng c bao nhiêu mét vuông nhà... nh
tr c ây, cu c giao ban h i u tu n tr c gi a các doanh nghi p trong ngành v i
lãnh o B  Xây d ng ã tr  thành di n àn  các doanh nghi p than th  v
chuy n thi u ti n.

Ch  t ch H QT T ng công ty Xi m ng Vi t Nam (VICEM) Lê V n Chung “m
màn” v i gi ng u thê thi t: “ i vay lúc này c ng ch  là  n u cháo n qua b a,
gi ng nh  m t ng i s p ch t bu c ph i vay thôi”. Ông Chung nói th ng, l i nhu n
ch  có vài ph n tr m thì l y âu ra ti n  tr  lãi trên 20%/n m.

 Th t ch t tín d ng mà d n n s n xu t ình n thì không h p lý. N u si t
n m c các n v  s n xu t, kinh doanh  b  thì ngân hàng c ng không th òi

c n . T ng công ty Xi m ng là m t n v  s n xu t th c s , quanh n m ào á,
xúc t nh ng l i nhu n ch  kho ng 2-3%.

ng vi n d n nh ng con s  c a doanh nghi p mình, ông D ng Khánh Toàn,
ng giám c T p oàn Sông à cho bi t, nhi u ch  tiêu s n xu t kinh doanh 6

tháng u n m nay th p h n h n so v i k  ho ch, b i ch u t  các công trình mà
p oàn này ang thi công c ng k t ti n thanh toán, d n t i công n  c a T p oàn

ang ngày m t phình ra.

n ch  s  h u c a T p oàn là 15.600 t ng, v n Nhà n c ch  có
4.600 t ng, mà hi n nay Sông à ã u t  8.000 t ng.

Trong khi ó d  dang công n  quá l n, ã lên t i 5.500 t ng. Riêng t i d  án
Th y n Lai Châu - công trình tr ng m c a Nhà n c, t ng giá tr  thi công c a
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các n v , nhà th u trong T p oàn ã lên t i 1.300 t , nh ng v n (c ng và thanh
toán c a ch u t ) thì n nay m i c c  th y 264 t ng.

Ông Toàn than: “Hai tháng v a r i, các n v  thi công v n ch a c thanh
toán m t ng nào. Chúng tôi ph i huy ng m i n i  tr  l ng cho công nhân.
Kh  n ng ch u ng c a doanh nghi p có h n, tình hình hi n r t c ng th ng”.

Chia s  v i ng i ng nhi m  T p oàn Sông à, T ng giám c T p oàn
Phát tri n nhà và ô th  (HUD) Nguy n ng Nam cho r ng, ch a bao gi  các doanh
nghi p kinh doanh, u t  b t ng s n l i khó kh n nh  th i m này. Các doanh
nghi p hi n ang ch u tác ng kép, b i nh h ng tiêu c c t  kh ng ho ng kinh t
toàn c u còn ch a ch m d t, thì l i ph i i m t v i l m phát t ng cao, chi phí xây

ng bi n ng, vi c huy ng v n vào s n xu t kinh doanh g p nhi u khó kh n
trong b i c nh th t ch t ti n t .

Ông Nam nói: “Ch  sau m t th i gian ngân hàng si t ch t tín d ng, áp d ng lãi
su t  m c cao thì g n nh  ngay l p t c chi phí u vào c a các doanh nghi p ã b

nh h ng. Kéo theo ó là tình tr ng suy gi m, óng b ng c a th  tr ng b t ng
n khi n ngu n v n huy ng t  dân chúng càng khó kh n”.

 “th t” là... xì

Nhìn l i nh ng gì ã di n ra, ng i ta m i càng th y th m thía bình lu n “th
tr ng b t ng s n Vi t Nam, hay nói cách khác là các doanh nghi p b t ng s n
Vi t Nam, hi n nay l  thu c quá sâu vào h  th ng ngân hàng”. Không có tín d ng t
ngân hàng, nhi u doanh nghi p ch c ch n không th  tr c lâu.

n ây nh t, n m 2010, th  tr ng c ng ã có giai n ng n b ình tr  vì th t
ch t tín d ng.  th , t i th i m 31/7/2010, d  n  cho vay xây d ng khu ô th  m i

ng tr ng âm 2,35% so v i m c t ng tr ng 10,2% c a c  n m 2009.

ng t ,  n  cho vay xây d ng, s a ch a, mua nhà  ch  t ng
5,47% so v i m c 27,2% c a c  n m 2009. u này cho th y, n u các y u t  kinh

 v  mô không n nh, l m phát luôn ng tr c nguy c  v t ng ng cho phép thì
khó có th  t o d ng c m t th  tr ng b t ng s n phát tri n b n v ng.

 tháo g  khó kh n hi n nay, theo các chuyên gia b t ng s n, m t m t, ph i
kh i thông nhi u kênh v n khác cho b t ng s n nh  v n FDI, ngu n ti n nhàn r i
trong dân... M t khác, v  lâu dài, c n thành l p Qu  ti t ki m nhà  h  tr  cho
ng i lao ng có u ki n mua nhà, góp ph n kích c u trên th  tr ng.

ng th i, ph i nghiên c u thí m thành l p C  quan tái tài tr  th  ch p và
mô hình Qu u t  tín thác b t ng s n  t o thêm ngu n cung c p v n ngoài các

 ch c tín d ng cho th  tr ng.
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Nh n nh r ng giai n tr c m t th  tr ng v n ti p t c ph  thu c nhi u vào
ngu n v n tín d ng ngân hàng, nhi u chuyên gia cho r ng, chính sách tài chính, ti n

 c n r t linh ho t  v a m b o không t o ra “bong bóng” trên th  tr ng, nh ng
ng không th t ch t t ng t gây  v  th  tr ng trên di n r ng.

Tr c m t, các doanh nghi p nh  HUD, VICEM tha thi t ki n ngh  v i Chính
ph  xem xét, ánh giá l i và phân nh rõ các l nh v c trong vòng kim cô  phi

n xu t,  t ó có nh ng chính sách tín d ng phù h p, t o u ki n  các
doanh nghi p có c  h i ti p c n ngu n v n t  các ngân hàng.

Ông Nguy n ng Nam  xu t, B  Xây d ng c n ti p t c làm vi c v i Ngân
hàng Nhà n c  xem xét a ra các tiêu chí, u ki n cho vay i v i các d  án

t ng s n ang tri n khai d  dang, các d  án xây nhà cho ng i thu nh p th p...
ng nh  quan tâm n vi c cho vay mua nhà i v i các i t ng khó kh n, i
ng chính sách trên c  n c.

p oàn HUD c ng  ngh  xem xét xây d ng c  ch  cho phép th  ch p d  án
hình thành trong t ng lai  có c  s  vay v n. Hàng lo t doanh nghi p khác ki n
ngh  Chính ph  ch o gi m lãi su t cho vay l n huy ng  ng n ch n nguy c
thua l  do chi phí tài chính quá l n...

Ph i nói thêm r ng, h u h t nh ng  xu t trên c a các doanh nghi p ã c
 Xây d ng g i t i Ngân hàng Nhà n c h i cu i tháng 6 v a qua. Tuy v y, g n 1

tháng trôi qua, Ngân hàng Nhà n c v n ch a có câu tr  l i. Thay vào ó, t s
chuyên gia tài chính - ngân hàng ã lên ti ng cho r ng, b t ng s n th c ra
ch a t i m c ph i gi i c u và không nên b m thêm v n ra  c u các con n .

Không rõ quá trình “th m dò d  lu n” còn kéo dài t i bao gi  tr c khi m t quy t
nh chính th c c Ngân hàng Nhà n c ban hành, g  khó cho doanh nghi p?

Theo Ph ng Mai
Di n àn Doanh nghi p

Doanh nghi p kh e, ngân hàng s  kh e
Gi m lãi su t xu ng m c h p lý (10%) giúp doanh nghi p s ng kho , còn

các NHTM không ph i “ch y ua” lãi su t huy ng v n do c NHNN tái c p
n v i lãi su t th p.

Lãi su t… “ng a b t kham”

Th c t  hi n nay, nhi u NHTM thi u ngu n v n nên tìm m i cách  huy ng
n, y lãi su t lên cao khi n các NH l n b  “rút ru t” (khách hàng rút ti n g i NH

khác) và bu c ph i phòng th  b ng cách t ng lãi su t theo.
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Lãi su t huy ng leo cao nh ng t ng l ng v n huy ng c trong h  th ng
NH t ng không áng k . Nó t o ra m t vòng lu n qu n mà không NH nào ch u xu ng

c vì s  m t khách. Vô hình chung, chính các NH ang làm gi m l ng v n huy
ng trong h  th ng.

Theo chuyên gia kinh t  Bùi Ki n Thành, t ng l ng tín d ng c a Vi t Nam hi n
nay là khá cao, b ng 120% l n t ng s n l ng qu c n i GDP trong khi m c ho t

ng t t ch  bình quân t  60%- 80% GDP.

Kho ng 3 n m g n ây (2006-2009) tín d ng t ng lên t ng t (30-40%), ch a
 bù 4% lãi su t t  v n kích c u (2009) và nên nay ph i si t t ng tín d ng xu ng.

Nh  v y chúng ta ang b t n m nay ph i tr  giá cho nh ng n m tr c.

“Trong khi, h  th ng NH Vi t Nam không ng u, có nh ng NH m nh và có
nh ng NH y u. Có nh ng NH “ngáp s p ch t” vì v y ph i tìm cách s ng sót b ng
cách t ng lãi su t huy ng lên và v t c  tr n”, ông Thành nói.

Theo Quy nh thì lãi su t huy ng không c v t quá 150% lãi su t c
n, nh ng t  tháng 4.2010 thì NHNN m  l i c  ch  lãi su t tho  thu n và d n n

tình tr ng các NHTM xé rào và lãi su t nh  con ng a b t kham, không th  ki m soát.
u này d n n h  l y các doanh nghi p không dám vay vì lãi su t cao, quá s c

ch u ng c a DN.

 th  nào?

Chuyên gia Bùi Ki n Thành cho bi t, l m phát không ph i là nguyên nhân d n n ch
 giá tiêu dùng t ng mà do nh h ng c a giá l ng th c, x ng d u th  gi i, n cao…

ng không nên nhìn ch  s  giá tiêu dùng nh lãi su t mà dùng m i công c
qu n lý u hành chính sách ti n t  rút lãi su t xu ng. Cách t ng lãi su t  ta
không hi u qu  do t ng l ng tín d ng tiêu dùng  ta th p.

Ông Thành lý gi i, “  các n c phát tri n, vay tiêu dùng chi m 60-70% còn l i
là tín d ng doanh nghi p. Giá tiêu dùng  các n c này lên là do c u kéo t c là chi
tiêu quá nhi u không  hàng hóa, cung không theo k p, giá t ng”.

Trong khi, n n kinh t  ch y quá nóng ã dùng t i m c t i a nguyên li u, lao
ng… v n không s n xu t c thêm hàng hóa. Các n c ó gi m c u b ng cách

ng lãi su t cho vay ánh vào tín d ng tiêu dùng (60-70%) và cung không ph i ch y
theo c u, n n kinh t  h  nhi t, giá trên th  tr ng s t gi m.

Tuy nhiên,  Vi t Nam t ng l ng tín d ng tiêu dùng kho ng 10% do ó lãi su t
cao s  làm t ng chi phí u vào, chi phí s n xu t t ng khi n giá t ng.
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Lãi su t cao khi n các doanh nghi p ho t ng c m ch ng th m chí ng ng s n
xu t, n u ti p t c kéo dài s  d n n m t kh  n ng thanh toán n  và có th  phá s n.
Vì v y v n t ra hi n nay là làm sao u ch nh c lãi su t v  m c h p lý?

Theo ông Thành, các doanh nghi p ch  ho t ng t t v i lãi su t t  10% tr
xu ng, trên m c này s  g p khó, chi phí u vào cao làm giá hàng hóa bán ra trên
th  tr ng t ng. Góp ph n làm ch  s  giá tiêu dùng (CPI) t ng. S n xu t ra c ng
không bán c do không c nh tranh n i hàng nh p kh u r  t  Trung Qu c.

Gi i pháp mà ông Thành a ra là NHNN có th  tái c p v n v i lãi su t th p, ví
 m c 3% cho NHTM và NHTM cho doanh nghi p vay v i lãi su t chênh

kho ng 7-8%. ng th i NHNN có c  ch  giám sát, qu n lý ngu n ti n i vào s n xu t
kinh doanh theo ch  tr ng c a Chính ph . V i gi i pháp trên, các NHTM s  không ph i
ch y ua lãi su t, lách lu t, phá rào  huy ng v n bên ngoài. Các doanh nghi p có
ngu n v i tín d ng h p lý, xây d ng doanh nghi p m nh lên. Và xét cho n cùng,
doanh nghi p chính là khách hàng “ru t” c a các NHTM. Doanh nghi p kh e thì NH

ng kh e…

Theo  H i - Lao ng

Khi ti n vào n n kinh t  cao h n m c tín d ng công b
c  t ng tr ng tín d ng 6 tháng u n m c thông báo t m c trên

7%. Tuy nhiên, con s  th c t  có th  còn cao h n, vì v n c a t  ch c tín d ng
(TCTD) a ra n n kinh t  không ch  qua cho vay i v i doanh nghi p và cá nhân.

n m c tín d ng là công c  c a chính sách ti n t  do ngân hàng trung ng
 d ng nh m kh ng ch  tr c ti p m c d  n  tín d ng c a các TCTD, t ó ki m

soát t ng l ng ti n a vào n n kinh t . N m 2011, Chính ph  ch o ngân hàng
Nhà n c (NHNN) ph i b o m t c  t ng tr ng tín d ng n m 2011 d i 20%.

Trái phi u doanh nghi p là m t hình th c c p tín d ng

Nhi u ngân hàng ã lách t  l  b o m an toàn b ng cách y m nh các ho t
ng u t  tài chính, c bi t là mua trái phi u doanh nghi p.

c dù lu t TCTD nh ngh a: “C p tín d ng là vi c th a thu n  t  ch c, cá
nhân s  d ng m t kho n ti n ho c cam k t cho phép s  d ng m t kho n ti n theo
nguyên t c có hoàn tr  b ng nghi p v  cho vay, chi t kh u, cho thuê tài chính, bao
thanh toán, b o lãnh ngân hàng và các nghi p v  c p tín d ng khác”, nh ng h n m c

ng tr ng tín d ng t  tr c n nay v n c hi u là ch  áp d ng i v i nhóm
nghi p v  cho vay, cho thuê v i t  ch c kinh t  và cá nhân (còn g i là cho vay th
tr ng 1). Trong khi ó, tài s n có c a ngân hàng th ng m i (NHTM) còn nhi u m c
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khác, mà áng chú ý nh t là nhóm góp v n liên doanh, mua ch ng khoán, góp v n
ng tài tr  (hay còn g i là nhóm u t  tài chính). Tr c ây, nhóm này chi m t

tr ng nh  trong t ng tài s n, m c  bi n ng ít, ng th i không có yêu c u cân i
gi a ngu n v n và s  d ng v n rõ ràng trong tính toán các y u t  v  thanh kho n
trong k  giám sát ngày c a ngân hàng. Nh ng t  khi NHNN ban hành Thông t
13/2010/TT-NHNN quy nh v  t  l  b o m an toàn c a TCTD, c bi t trong b i

nh chính sách ti n t  th t ch t, vi c kh ng ch  t c  t ng d  n ã làm gi m l i
nhu n c a các NHTM. Nhi u ngân hàng ã lách tr n tín d ng, lách t  l  b o m an
toàn b ng cách y m nh các ho t ng u t  tài chính, c bi t là mua trái phi u
doanh nghi p và y thác.

 lu n không bi t c t ng s  d u t  tài chính c a toàn h  th ng ngân
hàng là bao nhiêu, nh ng ch c ph i là con s  l n, vì n cu i tháng 5/2011, ch  tính
riêng t ng giá tr u t  tài chính c a 19 ngân hàng c  ph n (phía Nam) ã là 88.635

ng, b ng 15,2% so v i t ng tài s n c a c  19 ngân hàng. Ngoài ra, nhi u NHTM
còn y v n vào n n kinh t  b ng cách ho t ng c p v n, góp v n vào công ty con,
công ty liên k t c a chính mình; th c hi n ho t ng y thác và nh n y thác cho
vay, góp v n, u t , kinh doanh ch ng khoán ....

Lu t các TCTD không quy nh c  th  v  vi c mua trái phi u doanh nghi p là
t hình th c c p tín d ng c a các TCTD. Tuy nhiên, kho n 14, u 4 c a Lu t có

các quy nh v  các nghi p v  c p tín d ng khác. ng th i, kho n 3, u 98 giao
cho NHNN ch p thu n các hình th c c p tín d ng khác c a NHTM. V  h n m c c p
tín d ng cho 1 khách hàng c ng có quy nh: “m c d  n  c p tín d ng... bao g m c

ng m c u t  vào trái phi u do khách hàng phát hành”. T  tr c n nay, vi c
mua trái phi u doanh nghi p hay y thác (tr y thác cho vay) u không c coi là
ho t ng c p tín d ng. Tuy nhiên, v  b n ch t, vi c TCTD mua trái phi u doanh
nghi p, c bi t là trái phi u phát hành riêng l , tr c ti p cho TCTD ph i c xem là

t nghi p v  c p tín d ng c a TCTD cho doanh nghi p phát hành. Nh  v y, n u
tính úng, tính  các thành ph n c a c p tín d ng thì m c t ng tín d ng th c t  ph i
cao h n m c t ng NHNN ã công b . Ví d , m c d  n  c a 19 NHTM c  ph n phía
Nam ph i c ng thêm vào g n 42.700 t ng (là s  ti n do các NHTM này u t  vào
ch ng khoán do t  ch c kinh t  phát hành) m i ra con s  c p tín d ng th c t  c a
các ngân hàng này trong 5 tháng u n m 2011.

i ro h  th ng và t ng áp l c l m phát

Ho t ng u t  tài chính c a các NHTM ã b c l  nh ng d u hi u áng lo
ng i, d n n tình tr ng cho n nay ti m n nhi u r i ro. M t ph n vì thi u các quy

nh giám sát thanh kho n ch t ch  (k  c  v n b n pháp lý c a NHNN l n quy nh
i b  c a các NHTM). R i ro l n nh t là có th  m t s  v n mua trái phi u doanh
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nghi p th c ch t là c p tín d ng cho các doanh nghi p “sân sau” c a ngân hàng,
ho c m t hình th c o n . Còn ti n ngân hàng y thác cho các công ty ch ng
khoán và qu u t  thì trong b i c nh th  tr ng b t ng s n, th  tr ng ch ng
khoán s t gi m nh  hi n nay, vi c thu h i v n là không d  dàng. ó là ch a k  trong
nhi u h p ng y thác v n, m t s  NHTM không quy nh rõ y thác v n cho bên
nh n y thác  làm gì mà ch  có nh ng cam k t v  m c lãi su t y thác (khá cao, có

p ng lên n 23 - 24%/n m). V i m c lãi su t này, nhi u kh  n ng bên nh n y
thác (ch  y u là các công ty ch ng khoán, qu u t  tài chính) ch  có th  cho vay
ng n h n v i nh ng l nh v c có tính u c  nh  b t ng s n, kinh doanh ch ng
khoán, ngo i t  và vàng.

i h  s  t o ti n c a kênh tín d ng ngân hàng, n u s  ti n các TCTD ã b  ra
mua trái phi u doanh nghi p c tính vào d  n  cho vay n n kinh t  thì con s  này

n h n, gây áp l c không nh  lên l m phát.

 gi m thi u r i ro thanh kho n h  th ng, rõ ràng, minh b ch s  li u c p tín
ng cho n n kinh t , NHNN nên s m có v n b n h ng d n v  nghi p v  c p tín
ng khác, c bi t là hình th c mua trái phi u doanh nghi p, ho t ng y thác 

làm c  s  pháp lý x  lý các v n  phát sinh trong quá trình tri n khai Lu t TCTD
m 2010 và th c ti n ho t ng c a các TCTD.

Ngu n  SGTT

 Tài chính: D  th o TCTD

p 10% thu  GTGT khi bán tài s n m b o
Không áp d ng thu  GTGT v i d ch v  cung c p tín d ng và nh n ti n g i

a t  ch c và cá nhân.

Ngày 1/8, B  Tài chính ban hành d  th o thông t  “H ng d n m t s  n i dung
 thu  giá tr  gia t ng i v i các t  ch c tín d ng” trong ó quy nh nh ng d ch v
a TCTD là i t ng ch u thu  GTGT, bao g m:

1. D ch v  ngân hàng:

• D ch v  thanh toán.

• Cung ng d ch v  b o qu n hi n v t quý, gi y t  có giá, cho thuê t  két, c m 
và các d ch v  khác liên quan n ho t ng ngân hàng theo quy nh c a pháp lu t;

• D ch v  ph c v  cho ho t ng kinh doanh ch ng khoán c a nhà u t  n c
ngoài
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• Các kho n thu phí d ch v  không thu c i t ng c p tín d ng c a các t
ch c tín d ng.

2. Kinh doanh mua bán ngo i t , vàng b c á quý.

3. Bán tài s n m b o ti n vay  thu h i n

Thu  su t 10% áp d ng i v i d ch v  ngân hàng, bao g m c  d ch v
kinh doanh mua bán vàng b c, á quý, ngo i t .

i các d ch v  ngân hàng thì ph ng pháp tính thu  GTGT là ph ng pháp
kh u tr ; i v i ho t ng kinh doanh mua bán vàng b c, á quý, ngo i t  áp d ng
ph ng áp tính thu  GTGT tr c ti p.

 th o thông t  c ng quy nh nh ng d ch v không ch u thu  su t g m:
các d ch v  cung c p tín d ng, nh n ti n g i, bao thanh toán trong n c và
xu t kh u, phí t  phát hành th  tín d ng qu c t  và kho n chênh l ch t  giá do

ánh giá l i vào cu i n m tài chính.
Thanh H i

Theo TTVN/MOF

Biên  giá th p, doanh nghi p kinh doanh vàng kêu c u
Biên  gi a giá mua và giá bán hi n nay ch  còn b ng 1/8 so v i m c

chênh l ch n m 2000, s  l ng doanh nghi p kinh doanh vàng t ng lên nhi u,
còn l ng giao d ch thì l i gi m.

Nhi u DN kinh doanh vàng t i Hà N i ang kêu c u v  m c chênh l ch gi a giá
mua vào và bán ra ang  m c quá th p, khi n h  g p khó kh n và thua l .

Theo các doanh nghi p, biên  gi a giá mua và giá bán hi n nay ch  còn b ng
1/8 so v i m c chênh l ch n m 2000. Trong khi ó, s  l ng doanh nghi p kinh
doanh vàng t ng lên nhi u, còn l ng giao d ch thì l i gi m i sau ch  tr ng h n
ch  ngu i dân mua bán vàng mi ng.

Thuê m t b ng t i ngã t  Xã àn, Khâm Thiên v i giá 40 tri u ng/tháng,
ng thêm l ng c a hàng ch c nhân viên và lãi su t vay v n ngân hàng, m i tháng,

Công ty Ng c Long tiêu t n kho ng 150 tri u ng cho ho t ng kinh doanh vàng
mi ng và  trang s c c a mình. Tuy nhiên th i gian g n ây, doanh thu c a Ng c
Long không  bù chi phí.

Ông Tr n Th ng, Giám c Công ty Vàng Ng c Long cho bi t: “Ngày tr c giá
mua và giá bán chênh nhau t  3-4 tr m nghìn/l ng vàng. Càng ngày, biên  này
càng thu h p l i gi  ch  còn kho ng 100 nghìn/l ng vàng. Th i gian g n ây, l ng
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giao d ch vàng th p i r t nhi u, m i ngày chúng tôi ch  giao d ch cùng l m vài ch c
ng, doanh thu vài tri u ng nên b  l ”.

c chênh l ch 100 nghìn ng/l ng nh  c a Ng c Long còn là cao.  thu
hút khách v  mình, các doanh nghi p l n, có ti m l c tài chính m nh a ra biên 
gi a giá mua và giá bán ch  vài ch c nghìn ng.

Theo ông V  Minh Châu, TG  công ty vàng b c B o Tín Minh Châu, úng10
m tr c, khi giá vàng ang  m c 4,9 tri u ng/l ng, thì m c chênh l ch vàng

gi a giá mua và bán c ng ã là 100 nghìn ng/l ng.

 Gi ây, khi giá vàng ã lên t i 40 tri u ng/l ng, t c là g p 8 l n thì
c chênh l ch hi n nay ch  t  vài ch c cho n 100 nghìn ng. Trong khi ó,

chi phí s n xu t kinh doanh l i t ng lên nhi u l n, khi n vi c kinh doanh vàng không
còn hi u qu .

“H  th ng kinh doanh B o tín Minh Châu hi n nay không có hi u qu . Quy mô
n, chi phí nhi u, l ng giao d ch thì ngày càng ít i. Ch a k  g n ây giá vàng t ng
nh, nhi u khi v a bán giá th p ã ph i mua l i giá cao h n, khi n B o tín Minh

Châu b  l ”.Ông V  Minh Châu nói.

Tuy nhiên, các doanh nghi p c ng th a nh n, nguyên nhân c a vi c giá mua
bán vàng ngày càng thu h p xu t phát t  chính c ng ng kinh doanh vàng, ch
không ch u tác ng t  bên ngoài.

Ông Nguy n Thanh Trúc, Ch  t ch H QT T ng Công ty Vàng Agribank: “S
ng DN tham gia kinh doanh vàng ngày càng nhi u lên, trong khi l c c u có xu
ng gi m khi n m t s  doanh nghi p h  giá bán và nâng giá mua  thu hút

khách.  t n t i c, các doanh nghi p khác bu c ph i làm theo, c  nh  v y
khi n cho biên  gi a giá mua và giá bán ngày càng thu h p l i”.

t s  doanh nghi p kinh doanh vàng ã cùng ký vào m t lá n ki n ngh  lên
Hi p h i Kinh doanh Vàng Vi t Nam nh  can thi p tháo g  tình tr ng trên, trong ó

 xu t gi i pháp áp d ng biên  giá mua-giá bán vàng t ng t  nh  quy nh biên
 lãi su t ti n vay, ti n g i c a các ngân hàng.

Theo các doanh nghi p, làm v y s  tránh c tr ng h p m c chênh l ch giá
mua giá bán c y lên quá cao t i 5-6 tr m nghìn ng/l ng nh  cách ây vài
tháng, gây thi t thòi cho ng i tiêu dùng hay t t xu ng m c quá th p n n i doanh
nghi p c ng không th  ch u n i nh  hi n nay.

 Theo Lê H ng - VTV
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ng th  ký Hi p h i Kinh doanh vàng VN:
"Nên b  gi y phép nh p kh u vàng"

Trên th gi i ch 20% là giao d ch vàng v t ch t, 80% giao d ch vàng trên
tài kho n. VN hi n ch y u giao d ch vàng v t ch t, không có vàng kinh doanh
trên tài kho n, huy ng v n b ng vàng ng ang thu p i.

Ông inh Nho B ng, phó ch  t ch kiêm t ng th  ký Hi p h i Kinh doanh vàng
VN, phân tích nh ng gi i pháp nh m gi m thi u s  tác ng c a giá vàng n các
chính sách ti n t  và tâm lý các nhà u t ...

Giá vàng th  gi i ngày 30-7 ã v t lên m c k  l c 1.633,8 USD/ounce, kéo theo
giá vàng trong n c lên 40,1 tri u ng/l ng. Làm th  nào  gi m thi u tác ng c a
giá vàng n các chính sách ti n t , tâm lý c a các nhà u t , c ng nh  các kênh u

 khác...?

Tu i Tr  xin gi i thi u ý ki n phân tích c a ông inh Nho B ng - phó ch  t ch
kiêm t ng th  ký Hi p h i Kinh doanh vàng VN:

Xu h ng giá vàng t tr c n nay liên c là m t  th  ch y u i lên. Giá
vàng t ng do nh h ng n công i các n c châu Âu nh  Hi p, tr n n công

a , tình tr ng m phát i các n c... Giá vàng th gi i v a r i t ng cao khi n
giá vàng trong n c ng t ng theo.

m phát VN luôn cao trong nhi u n m tr  l i ây, vì v y ng i dân VN ã có
thói quen tích tr  vàng nay l i càng thích u t vàng do các kênh u t  khác nh
ch ng khoán, b t ng s n ang trong th i gian m m.

Trong m t cu c h i th o g n ây, theo s li u a y ban Giám sát tài chính
qu c gia ánh giá l ng vàng d tr trong dân kho ng 400-500 t n (t ng ng
20-25 t  USD), ây là l ng v n r t l n ang n m trong dân.

ng b  trong u hành

Giá vàng lên cao ã nh h ng v m t tâm lý c a các nhà u t vàng ng
nh các kênh u t khác. Ch ng h n, v a qua có hi n t ng lãi su t ng USD r t
th p, lãi su t ti n ng cao nên ng i ta i vay USD u t  ti n ng.

i v i vàng c ng th , khi giá lên mua vàng có l i h n g i ti t ki m nên ng i ta
u t vào vàng. Nh  v y vi c u hành chính sách v  mô m t cách ng b  là m t yêu
u c p bách nh : lãi su t ti t ki m, lãi su t cho vay, t  giá... N u làm t t nh ng vi c ó

ch c ch n s  h n ch c nh ng tác ng tiêu c c do bi n ng giá vàng.
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c i m a th tr ng vàng VN khác  v i th gi i,
ó là VN hi n ch y u giao d ch vàng v t ch t, không có

vàng kinh doanh trên tài kho n, huy ng v n  b ng vàng
c ng ang thu p i.

Trên th gi i ch  có 20% là giao d ch vàng v t ch t,
còn 80% là giao d ch vàng trên tài kho n, nh  v y th
tr ng vàng VN hoàn toàn ng c v i th tr ng vàng th
gi i.

Giao d ch b ng vàng v t ch t ph i thanh toán ti n y trong khi vàng tài kho n ch
c n thanh toán tr c 7%. Do ó, giao d ch vàng trên tài kho n l i h n, vòng quay nhanh

n, i ro, chi phí th p h n (vì giao d ch có nh ng công c  ch t l i và c t l ).

Còn vàng v t ch t ph i ch  tác  m i thành n ph m mua bán c, ch a k
chi phí v n chuy n, chi phí b o hi m, hao t trong quá trình ch bi n, hay ph i s

ng s ngo i t ng ng n u nh p kh u vàng...

V m t nguyên t c mà nói th  tr ng vàng VN hoàn toàn ph thu c th  tr ng
vàng th gi i b i ta không n xu t c vàng (90% ta ph i nh p kh u), do ó giá
vàng trong n c ph thu c giá th gi i là u d  hi u.

Giá vàng trong n c - th  gi i g n ây

Nên b  gi y phép xu t nh p vàng

Tôi c ng ng tình v i ý ki n c a y ban Giám sát tài chính qu c gia t i cu c
i th o v a qua là nên gi y phép xu t nh p kh u vàng, b i th c t  các n c

khác g n nh  áp d ng ch  t  do i v i xu t nh p kh u vàng (ví d n , Thái
Lan... nh p kh u vàng nhi u nh ng ng khuy n khích xu t kh u  thu ngo i t ).

Nh  v y m t m t  t o ra c s cân b ng gi a giá trong n c và qu c t ,
t khác hi n t ng xu t nh p kh u l u vàng s  không t n t i. i u này góp ph n

"V i c  ch i u hành
xu t nh p kh u vàng ph i
có gi y phép nh  hi n nay

ng o ra kho ng cách
gi a giá vàng VN và th
gi i, vì th v a  r i có tình
tr ng xu t kh u vàng nhi u"

Ông INH NHO B NG
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làm gi m nh p siêu, Nhà n c  v n thu c thu , ngân hàng v n qu n lý c
ngu n thu ngo i t , ho t ng doanh nghi p minh ch h n.

Yêu c u gi m nh p siêu là c p bách và lâu dài, vì v y vi c y nh xu t kh u
là gi i pháp hàng u, ng th i ph i ki m soát ch t ch  nh p kh u là yêu c u c p
thi t. Vì v y vi c xu t kh u vàng  tái t o ngo i t  c ng c n thi t vì nó r t nhanh và

hi u qu , góp ph n quan tr ng  gi m
nh p siêu trong th i gian qua.

Ngh quy t 11 c a Chính ph  có
yêu c u n vi c ki m soát ch t ch n
xu t và l u thông vàng mi ng, u này
hoàn toàn úng b i không có n c nào

u thông vàng mi ng nhi u nh  VN.

L ng vàng mi ng càng l n thì t n
kém càng nhi u  b i ph i ra ngu n
ngo i  t l n nh p vàng, ch a k  các
chi phí hao t  t n kém khác, h n n a
vàng mi ng n m trong dân Nhà n c

ng không qu n lý c. n thân ng i
dân ng không mu n “ôm” vàng mi ng
làm gì vì c ng i ro, t n kém.

Tr c ây sàn vàng ho t ng h n ba n m nh ng không có hành lang pháp lý,
ki u nh làm ng mà không có bi n báo nên d gây tai n n. Cho nên vi c Chính ph
quy t nh óng c a sàn vàng là hoàn toàn c n thi t và úng n. Tuy nhiên nh  ý ki n
nhi u chuyên gia, vi c nghiên c u  ban hành m t hành lang pháp lý cho vi c giao d ch
vàng trên tài kho n là c n thi t.

Vì ây là t trong nh ng gi i pháp kinh t thu p i  l ng vàng mi ng
trên th tr ng theo nh nh h ng a Chính ph , ng th i phù h p v i thông l
qu c t . Dân ng l i h n, Nhà n c thì qu n lý c thông qua tài kho n, thu  còn
thu c.

Hi n ph n l n doanh nghi p kinh doanh vàng t  nhân n p thu theo ch
thu khoán ch không ph i theo doanh thu th c t .

Vì sao xu t vàng “ i l t” n trang?

ó là do quy ch  ho t ng qu n lý kinh doanh vàng theo ngh nh 174 có t
m 1999 a Chính ph , n nay 12 n m ch a c thay i. Trong ngh nh có

nói n vi c xu t kh u vàng trang s c t do không c n gi y phép nên khi có chênh
l ch giá các doanh nghi p xu t ngay.

56%
ó là d  n  cho vay b ng vàng so v i t ng

 n  c a các ngân hàng th ng m i trên a bàn
TP.HCM. Theo s  li u c a Ngân hàng Nhà n c
TP.HCM, trên a bàn TP.HCM có 14 ngân hàng
huy ng và cho vay b ng vàng.

 li u n ngày 30-6 huy ng vàng c a các
ngân hàng này t 2.428.000 l ng, gi m 18,4% v

ng và 16,1% v  giá tr  so v i u n m 2011. D
 cho vay b ng vàng t 1.116.000 l ng, t ng

ng giá tr  42.152 t ng, gi m 4,6% v  giá tr  và
2% v  l ng so v i u n m. D  n  cho vay b ng
vàng chi m 5,6% t ng d  n .

n nay các ngân hàng ch  còn huy ng
vàng d i d ng ch ng ch  ti n g i, ng th i ng ng
cho vay b ng vàng.
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i u này liên quan n vi c i u hành cung c u xu t nh p kh u v  vàng, n u
 ch  này thông thoáng thì không có  chênh l ch nhi u gi a giá VN và qu c t ,

nh  th  s  không có hi n t ng xu t nh p vàng l u.

V a r i B  Tài chính ang l y ý ki n  ban hành thông t  b  sung cho thông
 184, trong ó có nói s n ph m vàng n  trang có kh i l ng trên 1 ounce và hàm

ng vàng t  80% s  b ánh thu  xu t kh u 10%.

Theo tôi, B  Tài chính c n ph i h p v i các ngành liên quan nghiên c u m t
cách th u áo nh m quy nh m c bi u thu  xu t kh u h p lý  v a khuy n khích

c xu t kh u nh m thu ngo i t , Nhà n c c ng thu c thu  và a ho t ng
th ng m i c th c hi n m t cách minh b ch.

 v n  biên  giá ta không nên quy nh vì nó liên quan n quy n l i ng i
tiêu dùng. Doanh nghi p bao gi  c ng mu n n i  r ng giá mua - bán  h ng l i
nhi u. Tuy nhiên, ây ta c n ngh n y u t  xã h i, l i ích c a ng i tiêu dùng
tr c h t. Hãy c  c  ch  th  tr ng t u ch nh v  giá, âu bán v i giá th p thì
ng i ta mua.

 Theo Ph m Ph ng - Tu i tr

Doanh nghi p thích 'l t sóng' ôla
Nhi u ngân hàng th ng m i cho bi t, các doanh nghi p ch n th i m

này vay USD vì t  giá n nh, lãi su t th p.

 giá n nh, lãi su t r  là lý do chính khi n nhi u doanh nghi p vay ôla r i bán
ra l y ti n ng  kinh doanh, th m chí em ti n ng g i l i ngân hàng h ng chênh

ch.

Lãi su t cho vay ti n ng hi n ph  bi n trên 20% m t n m, trong khi lãi su t
cho vay USD 6 -7%, c ng v i t  giá n nh. Giám c m t doanh nghi p nh p kh u
ngành h t nh a t i qu n Tân Phú, TP HCM nh n m nh, hi n nay, vay USD rõ ràng

 h n nhi u so v i vay ti n ng. Ông tính toán n u vay 5 t ng hi n nay, m i
tháng doanh nghi p ph i tr  lãi ít nh t 100 tri u ng, nh ng ch a ch c ã vay

c. Trong khi ó, vay kho ng 250.000 USD lãi su t 7% m t n m, r i i sang ti n
ng kho ng 5 t , ti n lãi m i tháng ch  ch ng 1.500 USD, t ng ng v i h n 30

tri u ng.

"Chênh l ch l n nh  v y, doanh nghi p t i gì không vay USD", ông nói.

Phó t ng giám c c a m t công ty xu t nh p kh u da giày t i qu n Tân Bình, TP
HCM còn ti t l , v a qua, m t s  doanh nghi p khác ho t ng cùng ngành v i ông, vì
chi phí u vào cao, s n xu t khó kh n, không có l i nên sau khi vay 2 tri u USD, thay
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vì em vào s n xu t kinh doanh thì n v  trên ã em bán c h n 40 t ng g i
ngân hàng.

"V i lãi su t th a thu n kho ng 17% ho c cao h n nh  hi n nay thì ti n l i t
vi c g i ti n ng còn cao h n kinh doanh", ông này nói.

Theo báo cáo c a ngân hàng Nhà n c, sáu tháng u n m, d  n  tín d ng
i v i n n kinh t  t ng 7,05%, trong ó, tín d ng USD t ng t i 22,21%, g p h n 2,4

n so v i t c  t ng huy ng v n. Trong khi t c  t ng tín d ng ti n ng ch
c 2,72%.

t lãnh o c a Ngân hàng Công th ng Vi t Nam (Viettinbank) th a nh n, t
tháng 3 và nh t là n a sau tháng 6 và u tháng 7, d  n  tín d ng USD t ng nhanh
chóng. Tình hình  Vietcombank, ACB và Eximbank...c ng t ng t . Nhi u ngân hàng
th ng m i cho bi t, các doanh nghi p ch n th i m này vay USD vì t  giá n nh, lãi
su t th p.

Nhu c u ngo i t  ngày m t l n khi n cho lãi su t huy ng và cho vay c ng 's t'
tr  l i.

Theo kh o sát c a VnExpress.net, hi n t i, m t b ng lãi su t c a m t s  ngân
hàng có d ch v  tín d ng ngo i t  phát tri n m nh ph  bi n  7% i v i k  h n ng n,
cao thêm kho ng 0,2-0,3% i v i trung và dài h n. Trong khi ó,  các ngân hàng
th ng m i nh  h n, nh ng n v  có nhu c u USD s  tr  lãi kho ng 8% tr  lên m i

c ti p c n v n vay USD nh ng tín d ng ngo i t  v n c  t ng cao.

 Ông Phan ào V , T ng Giám c ngân hàng B o Vi t xác nh n th i m
này, doanh nghi p i vay v  c  b n thích c vay b ng USD h n, vì lãi su t l i h n
so v i vay b ng ng Vi t Nam. Trong khi ó, huy ng USD  th i m này không

 do ng i dân có khuynh h ng bán USD i l y ti n ng  g i ti t ki m VND
n lãi su t "m c c " nên các nhà b ng c ng tùy c ng bi n v i nhu c u vay v n c a

khách hàng.

Tr c d  l ch pha gi a cung và c u tín d ng ngo i t , Phó T ng Giám c
ngân hàng Công th ng Vi t Nam (Vietinbank) Lê c Th  xu t, c n có gi i h n
nh t nh cho các i t ng c vay, mua USD t  ngân hàng. Dù th i gian g n

ây, nh  chính sách th t ch t ti n t  c ng nh  ch t ch  trong qu n lý th  tr ng
ngo i h i c a Nhà n c, các ngân hàng th ng m i c ng có c  h i mua ôla M  t
ng i dân.

Tuy nhiên, ông Th  cho r ng, không ai dám ch c t  gi n cu i n m không có
áp l c v  t  giá. Do v y, ch  nh ng n v  th t s  c n thi t m i cho vay ôla M
thanh toán.
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Ti n s  Lê Th m D ng, Tr ng khoa Qu n tr  Kinh Doanh, i h c Ngân hàng
TP HCM c ng t  ra lo ng i tr c th c tr ng t ng nóng c a tín d ng ngo i t . Theo
ông, n u tín d ng USD ti p t c t ng tr ng cao thì c ng th ng t  giá cu i n m là u

c d  báo tr c. “C u th c v  ngo i t  cu i n m  tr  n  cho ngân hàng s
khi n giá USD khó ki m soát”, ông D ng nh n nh.

t ngu n tin t  Ngân hàng Nhà n c cho hay, c  quan này ang theo dõi sát
tình tr ng tín d ng ngo i t  t ng nóng trong nhi u tháng qua. D a trên s  li u thu
th p c t  các ngân hàng th ng m i, c  quan này s  s m có bi n pháp h  nhi t.

 Theo Tu  Minh - L  Chi

Vnexpress

* CÁC V N  V  NGÂN HÀNG

Qu n tr  h  th ng ngân hàng: C n c c i ti n
Nh ng chính sách qu n lý h  th ng NHTM t  n m 2008 n nay cho th y

NHNN không có s  phân bi t quy mô, m c  r i ro, thanh kho n... c a t ng
ngân hàng.

Th i gian v a qua, Ngân hàng Nhà n c (NHNN) ã góp công l n trong vi c
phát huy vai trò quan tr ng c a h  th ng ngân hàng trong n n kinh t . Tuy nhiên,
ho t ng qu n tr  h  th ng ngân hàng v n còn nh ng b t c p c n c thay i.

Chính sách thiên v i phó

Theo công b  c a NHNN h i gi a tháng 7-2011, n ngày 30-6-2011 v n còn
chín ngân hàng ch a gi m c t  l  cho vay phi s n xu t xu ng m c 22%. Ngh a là
các ngân hàng này s i m t v i hình ph t t ng g p ôi d  tr  b t bu c và h n ch
ph m vi ho t ng trong n m 2011 và 2012. Có th  nói hình th c x  ph t này là tín
hi u tích c c trong vi c qu n lý c a NHNN. Tuy nhiên, các ngân hàng th ng m i
(NHTM) l i t  ra b c xúc tr c nh ng quy nh v  t  l  cho vay phi s n xu t và hình
th c x  ph t.

Th  nh t, nguyên nhân tr c ti p c a vi c áp t t  l  cho vay phi s n xu t (mà
ch  y u là cho vay b t ng s n và ch ng khoán) là do v n  l m phát. NHNN ã

úng khi cho r ng quá nhi u tín d ng vào b t ng s n và ch ng khoán có th  góp
ph n làm cho l m phát t ng cao và làm t ng r i ro cho h  th ng ngân hàng.

Tuy nhiên, vi c yêu c u các NHTM ph i gi m t  l  cho vay phi s n xu t xu ng
trong th i gian ch a y b n tháng là nhi m v  b t kh  thi v i nhi u ngân hàng b i
vì tín d ng b t ng s n th ng là trung, dài h n và t  l  cho vay là bao nhiêu còn
tùy thu c vào chi n l c c a t ng ngân hàng (n u tr c ó NHNN không có quy

nh c  th ). Nói cách khác, NHNN ã a các NHTM vào th  ch c ch n s  b  ph t.
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Th  hai, thông th ng d  tr  b t bu c là công c  c a chính sách ti n t  v i hai
ch c n ng chính là m b o tính thanh kho n cho các ngân hàng và u ti t l ng
ti n l u thông trong n n kinh t . Do v y, vi c NHNN yêu c u t ng d  tr  b t bu c i

i các ngân hàng không t t  l  d  n  cho vay phi s n xu t vô hình trung ã ánh
ng các ngân hàng này v i các ngân hàng không t yêu c u v  thanh kho n, trong

khi th c t  không h n nh  v y, và do ó không phù h p.

Th c ra, t  l  tín d ng B S cao ã kéo dài nhi u n m nh ng NHNN ch  x  lý khi
nó gây ra nh ng h u qu  th y rõ v i h  th ng ngân hàng nói riêng và n n kinh t  nói
chung. Nói cách khác, cách u hành c a NHNN trong tr ng h p này ch  y u mang
tính x  lý tình hu ng h n là ng n ng a và m b o s n nh cho h  th ng NH c ng
nh  n n kinh t .

t c  không th  v a cho t t c

Nh ng chính sách qu n lý c a NHNN i v i h  th ng NHTM t  n m 2008 n
nay cho th y NHNN không có s  phân bi t quy mô, m c  r i ro, thanh kho n... c a

ng ngân hàng. n hình nh  vi c NHNN áp d ng m c tr n t ng tr ng tín d ng
ng nh  t  l  d  tr  gi ng nhau cho các ngân hàng, b t k  ch t l ng tín d ng, tính

thanh kho n các ngân hàng này nh  th  nào.

Tình tr ng nói trên là do các ngân hàng ch a c phân lo i thành t ng nhóm.
Do v y, khi c n nhanh chóng áp d ng các bi n pháp qu n lý, NHNN b t bu c ph i áp

ng quy nh chung cho t t c  h  th ng. H  qu  là các ngân hàng th ng ch y ua
i nhau (vì không ua là ch c ch n thua), t  chuy n t ng tr ng tín d ng cho n

lãi su t, cho dù ây có th  là nh ng cu c ua... xu ng áy.

m d ng bi n pháp qu n lý hành chính

Sau quá trình th  tr ng hóa h  th ng tài chính di n ra khá suôn s , c bi t là quá
trình t  do hóa lãi su t t  nh ng n m 1990-2007, tính th  tr ng c a ho t ng tín d ng
ngân hàng ã có m t b c th t lùi áng k . Vi c áp d ng tr n lãi su t huy ng và th m
chí tr n lãi su t cho vay ã làm méo mó quan h  tín d ng, bu c các ngân hàng và các
khách hàng c a h  ph i lách lu t b ng cách áp d ng các kho n phí ch a t ng có ti n l .

Các bi n pháp này c ng góp ph n làm cho ti n ng tr  nên kém h p d n mà
 qu  là ng i dân ã chuy n tài s n c a mình t  ti n ng sang vàng và ngo i t

làm cho tình tr ng b t n v  mô càng thêm tr m tr ng.

ng t , vi c nh giá cao ti n ng so v i ô la M  và ki m soát t  giá b ng
nh ng bi n pháp hành chính ã gây c ng th ng, cho ho t ng th  tr ng ngo i h i. Và

u này ti p t c khi n các NHTM và khách hàng c a h  ph i lách lu t ho c giao d ch trên
th  tr ng t  do.  ó chính là lý do vì sao mà các công c u hành th  tr ng ti n t  c a
NHNN nh  lãi su t c  b n, lãi su t tái chi t kh u, lãi su t tái c p v n ít phát huy tác d ng
trong th i gian qua.
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n l n gi a các m c tiêu

c tiêu cu i cùng c a vi c u hành chính sách ti n t  là n nh giá tr ng
ti n. Tuy nhiên, thông qua vi c qu n tr  h  th ng ngân hàng trong th i gian qua, có
th  th y d ng nh  các m c tiêu trung gian nh  t ng tr ng tín d ng, t ng tr ng
cung ti n... m i là m c tiêu cu i cùng. u này c th  hi n qua vi c NHNN hàng

m t ra ch  tiêu t ng tr ng tín d ng cho h  th ng ngân hàng nh  là các ch  tiêu
hàng u.

Ch a h t, trong nhi u tr ng h p, NHNN t ra các m c tiêu r t i ngh ch
nhau. Ch ng h n, t c m c tiêu t ng tr ng tín d ng 20% trong n m 2011,
rõ ràng các m c tiêu công c  nh  d  tr  b t bu c và lãi su t nh h ng c n ph i

c s  d ng m t cách th ng nh t nh ng NHNN l i t ra m c tr n lãi su t huy
ng 14%, th p h n r t nhi u so v i m c th  tr ng k  v ng.

ã n lúc c n nhìn l i ho t ng qu n tr  h  th ng ngân hàng  c i t  nh m xây
ng h  th ng ngân hàng m nh h n, góp ph n thúc y n n kinh t  phát tri n h n.

 Theo Hoàng Xuân Huy
TBKTSG

i nhu n ngân hàng trong m t công ty ch ng khoán
Ngày 26/7, ngay sau khi m t lo t ngân hàng công b  l i nhu n, m t s  công ty

ch ng khoán ã a ra bình lu n và nh n nh b c u.

n th i m này nhi u ngân hàng th ng m i l n nh ã công b  k t qu
kinh doanh quý 2 và 6 tháng u n m 2011. Thông tin t p h p cho th y h u h t các
thành viên v n ang bám sát ch  tiêu k  ho ch l i nhu n n m, có t c  t ng tr ng

t. Và “t t nhiên” là ch a th y tr ng h p nào báo l , ho c lãi r t th p.

Ngay sau các báo cáo tài chính quý 2/2011 c a gi i ngân hàng công b , m t s
công ty ch ng khoán c ng a ra nh n nh, c p nh t nhanh v  thông tin ngành t i
nhà u t , kèm theo m t s  bình lu n và d  báo.

Trong b n tin cu i ngày, Công ty C  ph n Ch ng khoán Sài Gòn - Hà N i
(SHS) nh n nh: “Nh  v y m c dù các chính sách ti n t  ti p t c b  th t ch t h n t

u quý 2, t ng tr ng tín d ng b  h n ch , nhi u ngân hàng v n hoàn thành t t k
ho ch  ra, th m chí v n duy trì m c t ng tr ng áng kinh ng c so v i cùng k ”.

“Nh ng khó kh n v  mô và chính sách d ng nh  ch  tác ng lên các doanh
nghi p i vay v n  kinh doanh s n xu t, ch  không tác ng n các ngân hàng
cho vay. T ng tr ng c  n c b  ch m l i áng k  so v i n m ngoái th  hi n rõ gánh

ng mà các doanh nghi p s n xu t ang ph i ch u”, SHS bình lu n thêm.



n thông tin kinh t  - xã h i tháng 7, Tr ng i h c kinh t  Qu c dân

41

Trong khi ó, Công ty C  ph n Ch ng khoán Tp.HCM (HSC) l i có thông tin
phân tích khá chi ti t, trong ó t p trung vào hai thành viên l n là Ngân hàng Công
th ng Vi t Nam (VietinBank) và Ngân hàng Xu t nh p kh u Vi t Nam (Eximbank),
nh  nh ng m nh n c n thi t cung c p cho nhà u t  thông tin v  các blue-chip
trên sàn hi n nay.

i VietinBank (mã ch ng khoán: CTG), l i nhu n tr c thu  ch a ki m toán
t 3.916 t ng (t ng 68% so v i cùng k  n m ngoái). Theo HSC, l i nhu n t ng

tr ng cao nh  m t ph n nh  k t qu  kinh doanh 6 tháng u n m 2010 t th p.
Theo ó, thu nh p lãi ròng t ng tr ng 73,6% trong 6 tháng u n m 2011.

Có m t m mà HSC a ra  nhìn nh n v  l i nhu n c a VietinBank là ngân
hàng này nh  chi phí u vào t ng i th p do có th  ti p c n v i kênh tái chi t
kh u và có kh  n ng áp d ng lãi su t cho vay cao. VietinBank ã có th  duy trì c
chênh l ch lãi su t thu n cao. Và u này ã óng góp vào k t qu  kinh doanh
kh  quan.

“Tuy nhiên, chúng tôi cho r ng t c  t ng tr ng thu nh p s  ch m l i trong 6
tháng cu i n m 2011 do thu nh p cùng k  n m 2010 là khá cao. L u ý r ng t ng
tr ng tín d ng ã t ng m nh trong 6 tháng cu i n m 2010. Chúng tôi c ng d  báo
chi phí trích l p d  phòng c a CTG c ng s  t ng trong n m nay do t  l  n  phân lo i

a CTG s  t ng m nh cho t i th i m cu i n m”, b n tin c a HSC a ra d  báo.

 th  h n, trong 6 tháng u n m, các ngân hàng ch  ph i trích l p d  phòng
chung mà ch a ph i trích l p d  phòng riêng.

i Eximbank (mã ch ng khoán: EIB), LNTT ch a h p nh t, ch a ki m toán 6
tháng u n m 2011 t 1.690 t ng, t ng tr ng 85% so v i cùng k  n m ngoái.

Gi ng nh  VietinBank, l i nhu n tr c thu  ch a h p nh t 6 tháng u n m
2010 c a EIB c ng t th p, m t ph n t o nên so sánh v i m c t ng tr ng cao ó.

t qu  kinh doanh kh  quan c a Eximbank 6 tháng u n m 2011 xu t phát t  thu
nh p lãi thu n và thu nh p t  phí d ch v  t ng.

Gi ng nh  các ngân hàng khác, d  n  c a Eximbank t ng tr ng khá khiêm
n trong 6 tháng u n m 2010. Và d  n  tín d ng t ng tr ng m nh t i 44% trong

6 tháng cu i n m 2010 ã t o à  thu nh p lãi thu n ti p t c t cao trong 6 tháng
u n m 2011.

“T c  t ng tr ng này s  ch m l i áng k  trong 6 tháng cu i n m do m t l i
th  so sánh so v i cùng k  n m ngoái, ng th i v n  chi phí d  phòng c ng n i
lên”, HSC a ra d  báo t ng t  nh  v i tr ng h p c a VietinBank c ng nh

ánh giá thêm, “cho dù v y, ây v n là ngân hàng c qu n lý t t và chúng tôi l c
quan v  k t qu  kinh doanh trong n m 2011 c a EIB”.
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Nh  v y, theo phân tích c a HSC, bên c nh d  báo t c  t ng tr ng l i
nhu n c a hai ngân hàng trên s  ch m l i trong n a cu i n m, do m t l i th  so
sánh v i cùng k  2010, thì chi phí trích d  phòng r i ro t ng lên là áng chú ý trong

a cu i n m nay. ây c ng là m t m n i b t trong báo cáo tài chính quý 2 v a
công b  c a m t “ông l n” khác là Ngân hàng Ngo i th ng Vi t Nam
(Vietcombank).

Có th , trong tu n này, m t thành viên l n khác là Ngân hàng Á châu (mã
ch ng khoán: ACB) c ng s  công b  báo cáo tài chính quý 2/2011. K t qu  c a ACB
th ng thu hút s  chú ý c a gi i u t , b i ây là m t trong nh ng ngân hàng l n
có hi u qu  ho t ng cao trong quá kh .

 Ca - VnEconomy

Ngân hàng không u t  quá 15% v n vào m t công ty con
Theo d  th o l n hai v  thông t  h ng d n u ki n, h  s , trình t  và th  t c

góp v n, mua c  ph n c a t  ch c tín d ng do Ngân hàng Nhà n c a ra l y ý
ki n, m c góp v n, mua c  ph n c a t  ch c tín d ng t i m t công ty con, công ty
liên k t không c v t quá 15% v n u l  và qu  d  tr  c a t  ch c tín d ng.

Theo ó, t  ch c tín d ng mu n mua c  ph n c a m t công ty theo hình th c
công ty con, công ty liên k t ph i c s  ch p thu n c a Ngân hàng Nhà n c
(NHNN). Theo NHNN, u ki n v  ng ng v n góp, mua c  ph n c a t  ch c tín

ng  m t công ty con, công ty liên k t là nh m m b o s  v n góp t i m t công ty
con, công ty liên k t chi m t  tr ng không quá l n so v i v n u l  và các qu  c a

 ch c tín d ng, m b o a d ng hóa r i ro cho t  ch c tín d ng.

u u t  vào doanh nghi p khác theo hình th c danh m c v n, t ng các
kho n u t  theo danh m c v n c a t  ch c tín d ng c ng không c v t quá
15% v n u l  và qu  d  tr  c a t  ch c tín d ng theo d  th o trên. T  l  n  x u

a t  ch c tín d ng mu n u t  vào công ty con, công ty liên k t ph i d i 3% so
i t ng d  n  trong vòng m t n m tr c th i m ng ký.

 ch c tín d ng ph i m b o duy trì m c v n pháp nh, sau khi ã tr  kh i
n u l  ph n v n góp, v n c  ph n t i công ty con, công ty liên k t, bao g m c

ph n góp v n, mua c  ph n ang  ngh c ch p thu n.

ng tài s n c a t t c  các công ty con và công ty liên k t không c v t quá
45% t ng tài s n (trên c  s  h ch toán h p nh t) c a t  ch c tín d ng. u ki n này
theo NHNN là nh m h n ch  vi c t  ch c tín d ng ho t ng c m ch ng và ch  ch

u ho t ng thông qua vi c phân tán ra các công ty con trong khi th c ch t t  ch c
tín d ng ch  là v  b c.
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Theo d  th o thông t , h  s  trình NHNN ch p thu n vi c góp v n, mua c  ph n
a t  ch c tín d ng ngoài vi c trình bày áp ng các u ki n i v i t ng hình th c

góp v n, mua c  ph n t ng ng, còn ph i có  án góp v n, mua c  ph n v i nh ng
thông tin c  b n, t i thi u v  vi c góp v n, mua c  ph n mà t  ch c tín d ng d  ki n
th c hi n.

Theo ó, t  ch c tín d ng ph i ch ng minh c kh  n ng nâng cao s c c nh
tranh và kh  n ng áp ng nhu c u c a khách hàng sau khi góp v n, mua c  ph n;
tác ng và hi u qu  d  ki n c a vi c góp v n, mua c  ph n i v i t  ch c tín

ng, các v n  v  b o m an toàn ho t ng và qu n lý r i ro i v i t  ch c tín
ng…

Trong th i h n t i a 40 ngày k  t  ngày nh n c y  h  s  c a t  ch c
tín d ng theo quy nh t i d  th o thông t  này, NHNN ph i có v n b n tr  l i t
ch c tín d ng.

Theo NHNN, hình th c công ty con (trong ó, ngân hàng con là m t hình th c
công ty con) là t  ch c tín d ng góp v n v i t  l  l n, s  h u trên 50% v n u l
ho c v n c  ph n có quy n bi u quy t c a doanh nghi p nh n v n góp, th m chí là
100%, có quy n chi ph i toàn b i v i công ty con.

Công ty liên k t là hình th c mà t  ch c tín d ng có m c s  h u v n t  trên
11% n 50% v n u l  ho c v n c  ph n có quy n bi u quy t c a doanh nghi p
nh n v n góp nh ng trong nhi u tr ng h p l i không n m quy n ki m soát.

Hình th c u t  danh m c v n là hình th c t  ch c tín d ng s  h u m c v n
góp v i m t t  l  t  11% v n u l  ho c v n c  ph n có quy n bi u quy t c a
doanh nghi p nh n v n góp tr  xu ng. H ng m c tài s n này c a t  ch c tín d ng
th ng xuyên có bi n ng, do v y, u ki n ràng bu c i v i lo i hình góp v n,
mua c  ph n này không ph c t p nh  hai hình th c trên.

Ngu n TBKTSG
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5 ngân hàng l n có kh  n ng không
c cho vay ch ng khoán

Trong nh ng ngân hàng có t  l  an toàn v n d i 10% có  4 "ông l n"
là Agribank, Vietinbank, Vietcombank, BIDV và 1 ngân hàng TMCP là
Sacombank.

Cho vay kinh doanh ch ng khoán s  b  si t ch t h n

Nh ng ngân hàng này có th  không c cho vay ch ng khoán n u m t Thông
 c a NHNN c ban hành.

Theo quy nh t i d  th o Thông t  v  t  l  an toàn v n c a t  ch c tín d ng
(TCTD) thay th  Thông t  13 và 19 ang c Ngân hàng Nhà n c (NHNN) l y ý
ki n, u ki n  TCTD c cho vay ch ng khoán là ph i m b o t  l  an toàn

n (CAR) t i thi u t  10% tr  lên.

Trong khi ó, theo s  li u th ng kê m i ây c a y ban Giám sát Tài chính
qu c gia, thì hi n 4 ngân hàng (NH) Nhà n c, ho c có c ông Nhà n c n m
quy n chi ph i là NH Nông nghi p và Phát tri n nông thôn (Agribank), NH Công
th ng Vi t Nam (Vietinbank), NH Ngo i th ng Vi t Nam (Vietcombank) và NH u

 và Phát tri n (BIDV) u ch  có t  l  an toàn v n d i 7%.

Ngoài ra, theo s  li u báo cáo th ng niên n m 2010 c a NH Th ng m i c
ph n Sài Gòn Th ng tín (Sacombank), t  l  an toàn v n c a NH này c ng n m d i

c 10%.

Nh  v y, n u áp quy nh trong d  th o ang c NHNN xin ý ki n vào th c
 thì c  5 NH n m trong top u trên s  ph i ng ng cho vay ch ng khoán trong th i

gian t i...
Theo H.T.

Ngân hàng si t v n, doanh nghi p tìm n tín d ng en
Không ti p c n c v n vay ngân hàng,  t n t i trong tình hình "nghìn cân

treo s  tóc" nh  hi n nay, nhi u doanh nghi p ã nh m m t làm li u vay ch en v i
lãi su t lên n 108% m t n m.

i h i th o Gi i pháp n nh kinh t  v  mô và h ng i cho doanh nghi p
trong tình hình suy gi m kinh t  do y ban Trung ng h i doanh nhân tr  Vi t Nam

 ch c t i 15/7, ông Tr n Xuân Mai, Ch  t ch h i doanh nhân tr  Nam nh cho bi t,
công ty ông t  ch c s n xu t hàng th  công m  ngh  xu t kh u  nhi u a ph ng
trong n c, s  d ng ch  y u là ng i lao ng  nông thôn. Nh ng m y tháng r i,



n thông tin kinh t  - xã h i tháng 7, Tr ng i h c kinh t  Qu c dân

45

n v  không vay c v n ngân hàng. Dù Nhà n c có chính sách u tiên cho
doanh nghi p xu t kh u nh ng khi n gõ c a “các ngân hàng u than không có

n  cho vay".

Công ty ông Mai ã ký h p ng xu t kh u tr  giá h n 7 tri u USD. Không vay
c ti n c a ngân hàng, ng cùng, ông ành ra ngoài vay v i lãi su t lên n 9%

t tháng (t ng ng 108% m t n m)  xoay s  trong lúc khó kh n nh t.

"Chúng tôi luôn mong mu n Nhà n c ã có c  ch u tiên cho doanh nghi p
xu t kh u hi u qu  vay v n thì nên u tiên cho vay th t ch  không ph i trên gi y t .

i không tìm c v n vay thì m t n hàng, ng i lao ng s  m t vi c làm”, ông
Mai nói.

Bà Nguy n Th  Hu  Lý, Ch  nhi m câu l c b  Doanh nhân tr  Kom Tum c ng
bày t  lo ng i khi cho r ng, hi n t n t i tình tr ng doanh nghi p bong bong, không có
ti n u t , bu c ph i vay nóng tín d ng en  c m c .

"N u tình tr ng này kéo dài, doanh nghi p s  b  v  hoàng lo t, nh h ng n
n kinh t ", bà Hu  nh n m nh.

 Ông Võ Qu c Th ng, Ch  t ch h i th a nh n, hi n nay doanh nghi p ang r t
t v  tìm v n  duy trì s n xu t, n nh công n vi c làm cho ng i lao ng.

t s  chuyên gia và nhà qu n lý ng h  ch  tr ng si t tín d ng cho r ng th i
kh c khó kh n c ng là lúc sàng l c doanh nghi p. Tuy nhiên ông Th ng không ng
tình v i quan m này.

"Vì n u sàng l c mà l i ích r i vào tay t p oàn n c ngoài thì ph n tác d ng",
ông nh n m nh.

ng quan m, chuyên gia kinh t  Hu nh B u S n cho r ng, Chính ph  nên
xem xét và có chính sách h  tr  cho các ngành c n khuy n khích phát tri n nh  s n
xu t, xu t kh u.... ch  không nên giao phó h t cho ngân hàng. B i b n thân các nhà

ng hi n nay c ng có v n  c n gi i quy t.

Trong ó, ông l u ý n con s  t ng tr ng tín d ng c a ngân hàng trong nh ng
tháng u n m. Có kh  n ng các nhà b ng ã dùng h n m c cho vay o n , h ch
toán lãi vào v n g c...nên tín d ng ch  t ng trên gi y t  ch  th c s  không i vào nên
kinh t . Do ó, doanh nghi p không ti p c n c ngu n v n, d n n ti m l c tài
chính y u, ph i thu h p ho t ng, bán b t d  án ho c tìm ki m n ngu n v n t

c ngoài.

"Tranh th  c  h i này, các nhà u t  ngo i, v i th  m nh v  v n s  t ng
ng thâu tóm nh ng d  án giá r . Nguy c  hàng lo t doanh nghi p n i l t vào tay
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các i gia ngo i và n m d i s  ki m soát c a h  là u khó tránh kh i", ông S n
nh báo.

Tr c nh ng khó kh n trên, ông ng Xuân Huy, Ch  t ch h i doanh nhân tr
ng Tháp cho r ng, Chính ph  nên kéo dài th i gian n p thu  sang n m sau. ng

th i có chính sách gi m thu  thu nh p doanh nghi p  gi m b t khó kh n cho các
công ty v t qua c n b  c c.

Phó ch  t ch H i doanh nhân tr  Long An Tr nh V n H i c ng ki n ngh , vi c
th c ch t tín d ng i v i b t ng s n c n xem xét l i. Ch ng h n i v i các d  án
xây d ng Khu công nghi p là ang t o ra nhi u s n ph m cho xã h i nên c n ph i có

u ãi.

ng quan m, ông Cao Ti n oan, Ch  t ch h i doanh nhân tr  Thanh Hóa,
cho r ng, Thông t  19/NHNN a ngành ch ng khoán và b t ng s n vào r i ro
250% và là lo i hình phi s n xu t là ch a hoàn toàn úng.

Ngoài ra, theo ông, Chính ph  c n rà l i các d  án c a các doanh nghi p ang
u t  dang d , nh ng hi u qu  cung ng v n u t  ti p nh m thu l i l i nhu n.
i v i nh ng n v  tr c thu c Nhà n c c ng c n ánh giá hi u qu  và ng ng
m ti n n u d  án không kh  thi.

Trong khi ó, ông Phan ình Tu , Phó ch  t ch h i doanh nhân tr c L c cho
ng, hi n nay, trong khi doanh nghi p thì ang g ng mình lên ti t ki m t i a chi phí

thì vi c c t chi tiêu công ch a quy t li t, và không minh b ch, b i nh ng s  li u công
 r t chung chung không c  th . Ông cho r ng, không ph i ng i xem s  sách mà c t

c b i ây là s  m nh c a nh ng ng i lao ng th c t .

"Ph i có l  trình làm, nên coi th  thách này nh  m t c  h i  c i cách doanh
nghi p nhà n c m t cách quy t li t và rõ ràng h n. ng th i, t o môi tr ng kinh
doanh bình ng gi a doanh nghi p công và doanh nghi p t  nhân", ông Tu  nói.

Chính sách phù h p th c ti n, ng b  c ng là mong mu n c a ông Nguy n Tr ng
Huy, Ch  t ch H i doanh nhân tr  B n Tre. Theo ông Huy, doanh nghi p s  nh t là chính
sách thi u s  nh t quán, khi n nhi u chính sách p nh ng r t "cô n".

"Có nh t thi t ph i u ch nh giá x ng, giá n g n nh  cùng lúc v i t  giá v i
c r t cao nh  v a qua. N u chính sách c thi t k ng trên l i ích c a toàn

n kinh t  và trong kho ng th i gian dài thì s  có s c thuy t ph c h n nhi u", ông
chia s .

Ngu n Vnexpress
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M&A l nh v c ngân hàng b t u n i sóng
c dù TTCK nói chung ang khá tr m l ng, nh ng th c t  ho t ng mua bán,

sáp nh p (M&A) trong l nh v c tài chính - ngân hàng ang d n sôi ng. M t s  ngân
hàng nh ã tìm cách kêu g i c ông l n  hoàn t t k  ho ch t ng v n lên 3.000 t

ng vào cu i n m nay.

Vi c t ng v n theo l  trình t i Ngh nh 141/2006/N -CP áng ra ã khép l i
vào cu i n m tr c, song do m t s  nhà b ng nh  không  l c t ng v n tr c di n
bi n th  tr ng khó kh n nên Ngân hàng Nhà n c (NHNN) cho phép gia h n n
cu i n m 2011. Nh ng không ph i vì th  mà vi c t ng v n lên 3.000 t ng  m t

 ngân hàng nh  di n ra suôn s , b i giá c  phi u ngân hàng v n trong tình tr ng
t gi m khi di n bi n TTCK không thu n l i. Nhà u t  ít quan tâm n c  phi u

nhà b ng.

Vì th , vi c t ng v n c a m t s  ngân hàng nh  ph i trông ch  vào c ông l n
hi n h u, c ng nh  k  v ng thu hút thêm c ông chi n l c m i trong và ngoài

c. n c  nh  OCB, v i m c v n u l  2.600 t ng trong u n m 2010,
Ngân hàng ã lên k  ho ch nâng lên 3.000 t ng. Trong ó, m t ph n v n c
bán cho c ông chi n l c n c ngoài s n có là BNP Paribas (PNPP). u tháng
7/2011, k  ho ch này c a OCB ã c NHNN ch p thu n.

i ây, SouthernBank và VIB c ng c Th ng c NHNN ra v n b n ch p
thu n v  vi c bán c  ph n cho nhà u t  chi n l c n c ngoài. Theo ó,
SouthernBank c ch p thu n t ng v n u l  t  3.049 t ng lên trên 3.212 t

ng thông qua chào bán c  ph n riêng l  cho UOB v i t  l  s  h u c  ph n là 20%
n u l  c a SouthernBank, thay vì 15% tr c ó. T ng t , VIB c ng v a c

NHNN ch p thu n t ng v n u l  t  m c 4.000 t ng lên 4.250 t ng thông qua
chào bán c  ph n riêng l  cho Commonwealth Bank (CBA), v i t  l  s  h u c  ph n
CBA c nâng t  15% lên 20% v n u l  c a VIB…

Bên c nh ó, m i ây còn có m t s  th ng v  M&A gi a ngân hàng c  ph n
trong n c v i các t p oàn tài chính n c ngoài nh : IFC mua 10% c a Vietinbank.

ng th i, Vietinbank d nh bán ti p 15% c  ph n cho Bank of Nova Scotia c a
Canada vào quý III/2011. Vietinbank d  ki n mua 30% c  ph n t i Ngân hàng phát tri n
Lào; ABBank bán 600 t ng trái phi u chuy n i cho IFC và Maybank; Shinhan
Financial Group (SFG) quy t nh s  mua l i toàn b  c  ph n c a VCB trong Shinhan
Vina Bank…

Th  nh ng, sau giai n kh ng ho ng tài chính, vi c tìm ki m i tác chi n
c n c ngoài không còn d  nh  tr c, nh t là i v i các nhà b ng nh . Vì th ,

không ít nhà b ng ã tìm n các c ông có ti m l c l n trong n c.
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n hình nh  Ngân hàng G có tr  s  t i TP. HCM, sau khi c ông nhà n c
là Vietcombank thoái v n, nhà b ng này ã nhanh chóng tìm c i tác n ng ký 
th  tr ng n i a là m t t p oàn trong l nh v c qu n lý qu  và kinh doanh ch ng
khoán. T  l  n m gi  c a các thành viên trong t p oàn trên  Ngân hàng G dù
không c ti t l  công khai, nh ng theo m t ngu n tin áng tin c y thì l ng c
ph n mà hai bên ã th a thu n mua bán chi m g n 30% v n u l  c a Ngân hàng.
Do ó, trong HC  Ngân hàng G di n ra vào tháng 4/2011, m t i di n t p oàn
trên ã c b u làm thành viên H QT c a nhà b ng này.

Hi n v n u l  c a Ngân hàng G v n  m c 2.000 t ng, nh ng k  ho ch
ng lên 3.000 t ng vào cu i n m nay khi l  trình t ng v n theo Ngh nh 141

khép l i là u c H QT nhà b ng kh ng nh ch c ch n k  t  sau khi có s  góp
n c a c ông l n nói trên.

Xu h ng M&A trong ngành ngân hàng ang có d u hi u t ng lên, dù các
th ng v  mua bán v i c ông trong n c ch a c công b  m t cách công khai,
minh b ch. V i Thông t  s  04/2010/TT-NHNN quy nh v  vi c sáp nh p, h p nh t,
mua l i t  ch c tín d ng, các chuyên gia trong l nh v c M&A cho r ng, khung pháp lý
M&A  ngành ngân hàng ã rõ ràng h n so v i tr c. Khi c nh tranh trên th  tr ng
ngày m t gay g t, các ngân hàng, nh t là các n v  có quy mô nh  ph i tái c u trúc

i ho t ng, do ó vi c sáp nh p, h p nh t, mua l i là t t y u.

Mekong Bank là m t n hình sau khi bán c  ph n cho Maritime Bank cùng
nhóm c ông l n c a nhà b ng này g n 49%, ngân hàng này ã bán ti p cho i
tác chi n l c n c ngoài là Công ty u t  tài chính Fullerton Financial Holdings
(FFH) - thu c T p oàn Temasek Holdings Pte.Ltd (Singapore) 15% s  c  ph n vào
cu i n m qua. ng th i, MeKongBank và i tác trên có k  ho ch nâng m c s

u này lên 20% trong n m 2011. ây c ng là m t s  ki n ánh d u thành công c a
MeKongBank trong n  l c t ng v n u l  lên 3.000 t ng.

Ho t ng M&A trong l nh v c ngân hàng là m t xu h ng t t y u, nh ng theo
TS. Nguy n M nh D ng, Phó t ng giám c B o hi m ti n g i Vi t Nam, cho dù

ang khá sôi ng và Thông t  04 ã quy nh nh ng hành lang pháp lý c  b n cho
ho t ng này, nh ng nh ng quy nh c n c  th  h n và ý chí c a các c  quan qu n
lý c ng c n quy t li t h n. Ch  có nh  v y, ho t ng M&A trong l nh v c ngân hàng

i phát tri n theo h ng công khai h n.

t lãnh o c a NTK Capital Partners c ng nh n nh, M&A l nh v c ngân
hàng ã di n ra khá lâu và ti p t c có sóng ng m trên th  tr ng, nh ng hi n ch  m i

ng l i  vi c mua c m t t  l  c  ph n nh t nh và ch a có nhà b ng nào sáp
nh p ho c mua l i toàn b  ngân hàng khác. B i v i quy nh hi n nay, vi c mua l i
toàn b  m t ngân hàng là không d  dù ây là l nh v c c nhi u ng i quan tâm.

Thùy Vinh - TCK-online
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“Ngân hàng quá y u thì ph i b ào th i”
Quy lu t phát tri n th  tr ng ph i c tôn tr ng, ngân hàng nào quá y u thì

ph i b ào th i theo quy lu t. Th i gian t i c n ph i y m nh tái c  c u h  th ng
các ngân hàng th ng m i.

ây là quan m c a ông V  Vi t Ngo n, tân Ch  t ch y ban Giám sát Tài
chính Qu c gia, a ra khi trao i v i VnEconomy và báo chí bên l  hành lang Qu c

i sáng nay (29/7).

Th a ông, trong các gi i pháp 6 tháng cu i n m Chính ph  có t v n  tái c
u h  th ng ngân hàng. Vi c này theo ông nên làm th  nào?

n  tái c  c u c t ra khá lâu r i, hi n nay ã có  án và Ngân hàng
Nhà n c c ng chu n b  lâu r i, nh ng c n ph i có quá trình vì tính ch t ph c t p và
nh y c m c a nó. ã n lúc u ki n t ng i chín mu i  có th  th c thi các
gi i pháp quy t li t h n.

Gi i pháp chung thì ã th c hi n nh  nâng v n pháp nh lên, áp tiêu chu n
theo chu n m c an toàn qu c t , còn t i ây s i vào t ng ngân hàng và c n thi t
ph i có  án c  th  h n.

Ph i t v n  c  c u, b i vì h  th ng tài chính nói chung, h  th ng ngân hàng
nói riêng c n ph i t ng c ng m nh h n n a. Tr c khi kh ng ho ng tài chính th
gi i thì v n d  h  th ng tài chính Vi t Nam v n coi là y u. Bây gi  trên th  gi i ng i
ta ang c  c u l i, ã t ng c ng nâng cao n ng l c h  th ng tài chính, Vi t Nam

u không y nhanh h n n a thì kho ng cách càng doãng ra h n n a. Cho nên ó
là yêu c u h t s c là l n, nh t là khi các tiêu chí an toàn trong h  th ng ngân hàng
tài chính th  gi i nó ã thay i, nâng c p lên r i. Không theo k p c thì h t s c
khó kh n, cho nên ph i y nhanh h n n a.

y vi c tái c  c u nên theo h ng nào? úng là mình hi n nay có m t s  ngân
hàng nh , n ng l c tài chính y u và không ph i ch  có v n  n ng l c tài chính y u
mà n ng l c qu n lý c ng y u. u ó là ph i th a nh n. Ph i làm th  nào  quy
lu t phát tri n c a th  tr ng c tôn tr ng, ngh a là ông nào y u quá thì quy lu t
ph i ào th i.

t nhiên trong b i c nh kinh t  khó kh n, tâm lý xã h i ang n ng n . Lâu nay
n có tâm lý h ang e ng i, n u m t ngân hàng   v  thì có th  gây ra h  th ng

dây chuy n. Th i m hi n nay có th  ch a thích h p l m nh ng r i n m t th i
m nào ó c ng ph i cho nó tr  l i theo úng quy lu t: n n kinh t  th  tr ng thì

ph i tôn tr ng quy lu t phát tri n c a th  tr ng. M i nh ch , m i t  ch c, cá nhân
trong y u ph i ng x  theo quy lu t c a th  tr ng, cho nên anh nào t t thì phát
tri n mà anh nào không t t thì ph i b ào th i.
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ng có anh không t t, anh y u kém nh ng anh c  dùng ti n xã h i tiêu pha
lãng phí cho nên ph i nâng chu n lên, anh nào không t chu n thì ph i ào th i.

y là m t yêu c u ph i t ra và trong khi t m th i ch a n m c ó thì ph i h
tr  cho h  th  nào ó, cách th c th  nào ó, qu n lý h , ki m soát h  h n ch  s
phát tri n nó l n quá thì sau này cái  v  nó n ng n  h n, l n h n, khó kh n h n.

Theo ông, th c hi n tái c  c u h  th ng ngân hàng lúc này có nh ng khó kh n gì?

Khi mà nói n tái c  c u thì b t c i t ng nào u khó kh n c . Doanh
nghi p nhà n c khó kh n, doanh nghi p ngoài khu v c nhà n c c ng khó kh n và

i v i nh ch  tài chính thì càng khó kh n h n b i tính ch t c a nó là tính ch t
ph c t p và nh y c m.

Nh ng c ng ph i ghi nh n quan m không th  nóng v i c, mình ph i làm
theo c thù c a Vi t Nam. Nh  n c ngoài thì trái lu t cái ng i ta có th  làm
ngay, nh ng  mình thì khác, xã h i c a mình, nh n th c th  tr ng c a mình còn

n ch  l m, thí d  nh  kinh t  ch ng khoán, m t cái tin n thôi c ng ang còn
nháo nhào lên. Nh ng thông tin chính th c, thông tin mang tính ch t t o u ki n
cho th  tr ng phân tích thì h  phân tích còn ít. Tính chuyên nghi p không cao cho
nên h t s c khó kh n.

i quan m c a ông, âu là nh ng tiêu chí  tái c u trúc h  th ng ngân hàng?

n gi n là áp d ng tiêu chí qu c t  nh ng không nên c ng nh c, c n có u
ch nh m t chút cho h p lý nh ng c n xây d ng l  trình, k  ho ch dài h n và c n có

c t ng th i gian m t t các tiêu chí ó, ch  không nên ro t cái áp d ng các
tiêu chí luôn thì s  khó và tính kh  thi s  th p.

t trong các ki n ngh  c a y ban Kinh t  là gi m tác ng m nh l nh hành
chính trong ho t ng ngân hàng. V y làm th  nào  gi m?

Cái này ã tranh lu n h t s c sôi n i t i ngh  tr ng. Hai t  duy a ra là tôn
tr ng quy lu t th  tr ng và c ng có nhi u ý ki n là ch a th  th c hi n c trong

u ki n hi n nay mà ph i s  dung c  công c  hành chính.

Ngay c  lãi su t c  b n thì khi c n Ngân hàng Nhà n c c ng c phép áp
ng lãi su t tr n u hành. Hi n nay thì c n áp d ng hành chính nh ng lâu dài

thì không hi u qu , mà c n áp d ng các bi n pháp chính sách và bi n pháp kinh t .
Ông có nói n c  ch  áp tr n lãi su t, Chính ph  c ng ã th a nh n lãi su t huy

ng VND th i gian qua ã v t tr n. Ông nhìn nh n u này nh  th  nào?
Ph i ghi nh n m t u là trong u hành th c t ã có quy nh lãi su t tr n nh ng
lãi su t th c t ã v t quá 14%/n m. Nh ng ph i chia s  v i ngân hàng là n u c
nâng tr n lên thì chính sách ph i ch y theo th  tr ng, trong khi chính sách ph i u
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ti t th  tr ng. Nh ng k  th c là ch a làm c cái u ó, c ng hi u là ngân hàng
không ki m soát c cái ch ó.

 lãi su t, t u n m Th  t ng có nói là dùng lãi su t là công c  ki m
ch  l m phát, r i ti p ó là quan m ch  l m phát gi m  gi m d n lãi su t. Ông
nhìn nh n v n  này nh  th  nào?

Chính sách ti n t  là công c  v  mô, mà công c  quan tr ng là lãi su t. T ng lãi
su t  gi m nhu c u vay ti n và t ng s c hút g i ti n, thì khi nào tín hi u l m phát gi m
thì công c  này s c u ti t m m m i i, ch  còn hi n nay thì ch a nói l ng c.

úng là m t mong mu n c a Chính ph  và có l  còn là c a các nhà kinh t ,
nhi u ng i, là làm th  nào  lãi su t th p t o u ki n cho doanh nghi p Vi t Nam

nh tranh t t. Nh ng ph i nhìn nh n chính sách ti n t  tr c h t ph i th c hi n m c
tiêu là ch ng l m phát.

Trong u ki n l m phát ang nh  th  này thì ph i t ng lãi su t  th t ch t
chính sách ti n t . Bây gi  nó có m là trong khi ch  lãi su t gi m c thì kinh t

 mô ph i n nh, ó là m u tiên. Cái th  hai là ph i t ng c ng qu n lý giám
sát ho t ng th  tr ng ngân hàng.

Câu chuy n lúc nãy v a nói m t s  ngân hàng y u kém, do n ng l c tài chính
u, qu n tr  r i ro y u cho nên h  lâm vào tình th  thanh kho n khó kh n, vì v y h

huy ng b t k  lãi su t nào  h áp ng nhu c u tài chính c a h . T  cái y nó
y ra vi c ép các ngân hàng khác ph i ch y theo h , nh t là trong giai n chính

sách ti n t ang th t ch t.

Cho nên i li n v i t p trung n nh kinh t  v  mô  có th  lãi su t nó h c
xu ng thì ph i qu n lý th  tr ng sao cho t t, qu n lý h  th ng ngân hàng cho t t.
Ngay c  t ng ngân hàng c ng ph i qu n lý chi phí c a các ngân hàng b i vì n u
không t p trung qu n lý các chi phí thì giá thành nó cao và lãi su t c ng s  cao.

Cho nên i v i các ngân hàng qu n lý có m y cái, m t là v i các ngân hàng
u kém không  cho nó lây lan virus, th  hai t ng ngân hàng ph i qu n lý chi phí
a mình cho nó t t; cu i cùng là các c  quan ho ch nh chính sách c ng ph i t p

trung vào yêu c u qu n lý ó.
Minh Hòa - Vneconomy
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Tín d ng ngo i t  có ph i là “t i ”?
Thông tin Ngân hàng Nhà n c ang tính chuy n “hãm phanh” tín d ng ngo i

 có vào cu i tu n qua có th  khi n c  ngân hàng và doanh nghi p b n kho n.

Cung o và áp l c c u áo h n?

m 2010, t ng tr ng tín d ng b ng ngo i t  v t lên t i 37,76%. Th c ra, do
tr c ó t ng tr ng lo i này r t th p, th m chí có tr ng thái âm trong n a u n m
2009, nên con s  tuy t i t ng lên ch a h n là quá l n. Nh ng, di n bi n n a u

m 2011 ti p t c cho th y s  bùng n  th c s ; tính n 10/6, t ng tr ng tín d ng
ngo i t ã lên t i 22,21% so v i u n m.

Di n bi n trên khi n các dòng ch y thông tin nh ng ngày g n ây d n d p
nh ng lo ng i, dù không m i. ó là vi c doanh nghi p  xô vay ngo i t , bán l i 

y VND tranh th  chênh l ch lãi su t l n, t o nên cung o và d n áp l c c u ngo i t
khi các kho n vay áo h n vào cu i n m, gây b t l i cho t  giá USD/VND…

Lo ng i này c d n ch ng b ng th c t  leo thang c a t  giá USD/VND trong
nh ng tháng cu i n m 2010, sau khi tín d ng ngo i t ã t ng tr ng t bi n.

 d n ch ng ó, hi n ch a có các d  li u t ng h p, phân tích m t cách chuyên bi t
công b  t o c  s  kh ng nh hay ph  nh n. Còn tham kh o ý ki n c a m t s
cán b  tín d ng ngân hàng, khó  có m t “cu c h n l n” áo h n tín d ng ngo i t
vào cu i n m nh  v y và d n l i  cùng lúc t o áp l c c u lên t  giá. Lý do, ho t

ng gi i ngân và tr  n , hay t ng tr ng tín d ng, là tr i khá u trong n m, ch
u là các kho n vay ng n h n g i u nhau; b n thân các doanh nghi p c ng ch
ng vay ng n h n  d  phòng các cú s c t  giá.

Lo ng i v  áp l c trên c ng c n xét n  quy trình chuy n i c a các dòng
n, t  tín d ng sang th ng m i và ng c l i.

Vay ngo i t  th i gian qua ch  y u là các doanh nghi p xu t kh u, h  có ngu n
thu ngo i t  trong t ng lai. Vay ngo i t i ra VND a vào s n xu t kinh doanh
lúc này, khi áo h n h  có ngu n ngo i t  thu t  xu t kh u v ã cân i  tr  n .
Vòng quay này th i gian qua v n c g i là m t cách “t m ng t ng lai”. Áp l c

u ngo i t  th ng m i khi các h p ng áo h n ây là h n ch , ngo i tr  h n
c vay v t quá ngu n thu - u này c t  ch c tín d ng giám sát theo c  ch

quy nh.

Ngay c  v i nhu c u vay ngo i t i l y VND a vào s n xu t kinh doanh
không có ngu n thu ngo i t i ng trong t ng lai, áp l c c u khi áo h n c ng
không h n quá lo ng i. H  vay ngo i t , bán l i cho ngân hàng, khi c n ngo i t  tr  n ,
ngân hàng “tr  l i” chính ngu n h ã bán tr c ó. ây là s  cân i khá cân b ng,
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ngo i tr  bi n ng c a t  giá nh h ng n chi phí c a doanh nghi p.
Vòng quay quy i c a các nhu c u tín d ng nói trên s  ph n ánh  tr ng thái ngo i t

a các ngân hàng th ng m i, mà sau ó là tr ng thái d  tr  ngo i t  c a Ngân hàng
Nhà n c. C  quan này là ng i mua bán sau cùng c a vòng quay (nh ng s n sàng
can thi p b t c  lúc nào c n). Tr ng thái ngo i t  t ng - gi m theo vòng quay c a s
quy i ó. S  t ng - gi m là bình th ng, th t khó òi h i d  tr  ngo i t  luôn t ng
khi nh p siêu tri n miên, hay cán cân t ng th  luôn thâm h t l n. Áp l c áng lo ng i
nh t trong r  tín d ng v n là nhu c u dùng  thanh toán hàng nh p kh u mà không có
ngu n thu ngo i t i ng. i cùng v i ó là c u ngo i t  th ng m i cho nh p kh u,
và phía sau ó là tình tr ng nh p siêu. Th i gian qua n m nào c ng c n t i 12 - 18 t
USD  bù p, trong khi v n còn tình tr ng ngu n ngo i t  b  g m gi  trong dân c  và
doanh nghi p. ây m i chính là nh ng “t i ” c a t  giá, h n là “  cho” c  r  tín d ng
ngo i t .

Ch n hay n n dòng v n r ?

Th c ra không ph i n lúc này Ngân hàng Nhà n c m i tính n chuy n si t
i tín d ng ngo i t .

Ngay t  tháng 6/2010, c  quan này ã vào cu c khi t ng tr ng cho vay lo i
này b t u bùng n . M t v n b n t ng c ng qu n lý liên quan ã c g i t i các

 ch c tín d ng t i th i m ó, bên c nh vi c ph i h p v i B  Công Th ng h n
ch  c p tín d ng ngo i t  cho nh p kh u.

u n m 2011, nh h ng trên ti p t c c c  th  c  ch  cho vay b ng
ngo i t  m i c ban hành; trong ó, u ki n c n b n là i t ng vay ph i có và
cam k t, ch ng minh có ngu n ngo i t i ng  tr  n . Vi c lách quy nh  vay

n n t o cung o, t o áp l c c u khi áo h n l i là v n  c a qu n lý và giám
sát. Còn v i các nhu c u vay ngo i t úng theo quy nh hi n hành (có ngu n i

ng  tr  n ), h ang có m t dòng v n r .

i h i th o c a Ngân hàng Qu c T  (VIB) h i u n m, lãnh o chuyên trách
a ngân hàng này cho bi t h  v n t  v n cho các doanh nghi p xu t kh u nên vay

ngo i t , b i chênh l ch lãi su t gi a vay VND v i USD quá l n và có th  “kh u hao”
i ro bi n ng t  giá trong ng n h n…

Nh  nh ng phân tích th i gian qua, tín d ng ngo i t  lãi su t th p ang t o dòng
n r  h  tr  các doanh nghi p xu t kh u thúc y s n xu t kinh doanh, t o u ki n
nh tranh v  giá trên th  tr ng th  gi i, r ng h n là góp ph n h n ch  nh p siêu.

Và khi các nhà xu t kh u t p trung vay ngo i t  s  gi m t i cho nhu c u vay v n VND,
o thêm m t y u t  h  tr  cho kh  n ng gi m lãi su t VND… Nh ng nay, thông p

“hãm phanh” tín d ng ngo i t  ti p t c c phát i, có th  dòng v n r ó s  b  thu h p.



n thông tin kinh t  - xã h i tháng 7, Tr ng i h c kinh t  Qu c dân

54

i t ng “si t” có l  s  là dòng tín d ng áp ng các nhu c u nh p kh u, c bi t là
nh ng tr ng h p không có ngu n thu ngo i t i ng t  s n xu t kinh doanh mà ph i
mua t  các ngân hàng khi tr  n . Nhóm này v n ã có ch  tr ng “si t” ch t t  gi a

m 2010.

Hi n ch a rõ Ngân hàng Nhà n c s u ch nh nh  th  nào, b ng các công
 nào, hay b ng các m nh l nh hành chính, ánh ng các i t ng hay s  có s

phân nh c  th …

Còn trên th c t  nh ng n m g n ây, rào c n l n nh t mà th  tr ng t o ra i
i tín d ng ngo i t  là nh ng cú s c t  giá và kho ng cách c a chênh l ch lãi su t.

Hi n t i, cùng v i m c chênh l ch lãi su t vay VND v i USD ang r t l n, t  giá bình
quân liên ngân hàng ng yên c  tháng qua, thì nhu c u vay ngo i t  s  v n còn l n.

Minh c - Vneconomy

i chuy n lãi su t v t tr n: Ngân hàng khó n nói?
Tình tr ng v t tr n lãi su t huy ng l i lan sang ti n g i USD, theo nh ng

thông tin ph n ánh g n ây. Nh ng nh ng ngân hàng lách  tr n s  gi i thích th  nào
khi ch t s ?

n th i m này, tình tr ng lãi su t huy ng VND v t tr n quy nh
14%/n m ã l n l t c các c p, c  quan ch c n ng th a nh n. M t l n n a,
trong tài li u g i các i bi u Qu c h i ph c v  cho k  h p khai m c sáng nay (21/7),

n  này c ng c  c p t i.

Không ph i lúc này, mà câu chuy n lãi su t v t tr n ã kéo dài trong th i gian
qua, t  tháng 3/2011 - khi c  ch  áp tr n chính th c c lu t hóa.

Nh ng ngày g n ây, nhi u kênh thông tin chính th ng l i ti p t c ph n ánh tình
tr ng trên lan sang ti n g i USD i v i dân c , v t m c tr n 2%/n m quy nh.
Trao i bên l  v  ho t ng ngân hàng th i gian qua, t ng giám c m t ngân hàng

n t i Hà N i nói vui r ng: có l  kinh doanh c ph i bi t “lách” m t chút.
Ngân hàng có nhi u cách khác nhau  h p th c vi c “lách” tr n. Nh ng h  s  gi i
thích th  nào cho h p lý v i c ông v  k t qu  kinh doanh, ít nh t là trong 6 tháng

u n m nay, hay ch t l i n m 2011.

i chính sách ti n t  th t ch t, ho t ng kinh doanh khó kh n, d  ki n n m
nay s  có nhi u nhà b ng không t ch  tiêu l i nhu n, ho c bu c ph i u ch nh l i
ch  tiêu l i nhu n. Th  nh ng, m t câu h i tr c quan là: h  nói gì khi có chênh l ch
lãi su t r t l n?
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Trên bi u niêm y t, lãi su t huy ng VND ch  t i a 14%/n m, trong khi lãi su t
cho vay có t  20%, th m chí 22% - 25%/n m; lãi su t huy ng USD t i a ch  2%/n m
nh ng lãi su t cho vay lên t i 6% - 8%/n m. Rõ ràng, các ngân hàng ã h ng chênh

ch lãi su t r t l n, cao nh t t i c  ch c ph n tr m nh  v y, sao l i nhu n l i khó?

i chênh l ch ó, nhi u n m tr c các ngân hàng c ng không “m ” c, v y
sao n m 2011 l i nhu n l i khó, hay kinh doanh khó? N m 2005, chênh l ch gi a lãi
su t cho vay v i lãi su t huy ng bình quân ch  là 3,42%/n m, n m 2006 chênh l ch
bình quân là 4,63%/n m, 2007 là 4,45%/n m, 2008 là 4,62%/n m. N m g n nh t
2010 c ng ch c bình quân kho ng 2,5%/n m.

Rõ ràng, vi c gi i trình chênh l ch gi a lãi su t cho vay v i lãi su t huy ng t
 6% - 7%/n m, th m chí lên n c  ch c ph n tr m nh  v y là m t th c t  các

ngân hàng ph i i m t. B i n u anh nói do chi phí u vào cao, lãi biên th c t
không c nh  v y thì có ph i do lãi su t huy ng v t tr n? Còn n u th a nh n

c chênh l ch n nh  v y, anh ph i i m t th  nào v i v n o c kinh
doanh khi thu chênh l ch quá cao trong b i c nh nhi u doanh nghi p, ng i dân g p
khó kh n.

Câu chuy n này không m i. t ra kho ng chênh l ch lãi su t l n nh  v y là
trên s  sách, nh ng “ngô nghê” v i th c t . Nh ng qua ó cho th y, nhìn nh n và
th a nh n lãi su t huy ng v t tr n không ph i quá khó, không h n ch  có  vi c
thanh tra v i các b ng ch ng c a c  quan chuyên trách. Cái khó là vi c h n ch
ho c kh c ph c nó.

Th  nên, m t l n n a câu h i mà cách ây kho ng m t tháng ã thu hút s
quan tâm c a công chúng v n c n t ra: li u c  ch  tr n lãi su t có s u ch nh
nào không, hay bàn chân ph i g y i cho v a giày, hay v n ch p nh n tính pháp lý

a chính sách không c nguyên v n?
 Minh c  Vneconomy

Lãi su t v n là rào c n i v i t ng tr ng tín d ng
TCK-online) M c dù ph i ki m soát ch t t ng tr ng tín d ng d i m c cho

phép 20%, song không ít ngân hàng, nh t là nh ng n v  còn "room" t ng tr ng d
 cho bi t, không d  cho vay trong b i c nh áp l c lãi su t còn cao.

Theo các ngân hàng, y m nh v n cho vay trong lúc này là r t khó, b i lãi su t
cho vay th a thu n v n là rào c n i v i khách hàng có d  án kinh doanh kh  thi
mu n ti p c n v n vay. M c 21 - 22%/n m áp d ng cho lãi su t th a thu n ti n ng
trong b i c nh th  tr ng còn có nh ng khó kh n nh t nh là u c DN cân
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nh c k  l ng. Vì kh  n ng sinh l i trong kinh doanh khó có th  bù p chi phí ho t
ng c ng nh  tr  lãi vay cho ngân hàng  m c cao hi n nay.

Trong khi ó, các ngân hàng c ng sàng l c khách hàng k  h n tr c, nh m
m b o m c tiêu ki m soát t ng tr ng d  n  Ngân hàng Nhà n c (NHNN) a

ra cho n m 2011, c ng nh  h n ch  r i ro n  x u gia t ng. Th c t , n  quá h n c a
toàn ngành ngân hàng cu i n m 2010 là 2,17%, nh ng n tháng 5/2011 ã là
2,72%. V i tình hình kinh t  th  gi i và trong n c nh  hi n nay, n  x u t ng lên là

u có th  d oán. u này d n n vi c tín d ng khó t ng tr ng nh  ý mu n,
th m m t s  nhà b ng còn tính n kh  n ng d  "room" tín d ng trong n m nay.

n 6 tháng u n m nay, d  n  tín d ng c a Sacombank ch  m i t ng kho ng
3% so v i cu i n m 2010. Nh  v y, ngân hàng này còn nhi u d a cho t ng tr ng

 n  trong h n 5 tháng còn l i c a n m. ây c ng c xem là mùa cao m nh t
trong n m  các ngân hàng phát tri n ho t ng cho vay, khi nhu c u v n c a DN
ph c v  mùa s n xu t - kinh doanh cu i n m t ng lên. Th  nh ng, theo T ng giám

c Sacombank, ông Tr n Xuân Huy, u ó ch a h n d  th c hi n trong b i c nh
th  tr ng hi n nay c ng nh  d  báo nh ng tháng cu i n m 2011 còn nhi u thách
th c cho ho t ng c a ngân hàng. Lãi su t ti t ki m ch a th  s m gi m nh  k

ng nên cho vay ra không d .

ng t , d  n  tín d ng c a DongA Bank trong h n 6 tháng u n m ch  m i
ng kho ng 8% so v i cu i n m tr c. Ph n còn l i s c Ngân hàng phân b

trong 5 tháng cu i n m. Lãi su t cho vay th a thu n ti n ng c DongA Bank áp
ng dao ng 21 - 22%/n m. Tuy nhiên, theo lãnh o Ngân hàng, cho vay ra lúc này
t khó.

"Trên th c t , trong lúc này c ng có nhi u khách hàng c n v n, nh ng không
ph i vì th  mà chúng tôi y m nh cho vay. B i n u không th n tr ng thì r i ro n

u s  gia t ng. Còn v i nh ng DN làm n t t, có d  án kinh doanh kh  thi thì áp l c
lãi su t th a thu n khi n h  e ng i ti p c n v n. Nh ng mu n gi m lãi su t u ra

ng khó khi lãi su t u vào ch a th  h ", lãnh o DongA Bank nói.

Agribank, Vietinbank, Vietcombank… là nh ng ngân hàng còn d a a cho vay khá
n, vì "room" tín d ng 20% ch a c s  d ng nhi u trong nh ng tháng u n m.

Không ch  v i nhà b ng l n mà ngay c  nhi u ngân hàng nh  hi n c ng còn
"room" tín d ng cho vay, dù ph i t ng b c si t ch t tín d ng phi s n xu t m b o

 l  16% vào cu i n m nay. OCB, WesternBank u cho bi t, t ng tr ng tín d ng
trong trong h n 6 tháng qua r t ch m. Theo lãnh o OCB,  phát tri n c tín d ng
trong nh ng tháng t i là u r t khó kh n, vì áp l c lãi su t v n khi n khách hàng e
ng i. Còn n u mu n gi m lãi su t u vào khi áp l c l m phát ch a gi m nh  k

ng là không th . ng th i, n u trao v n cho khách hàng v i lãi su t cao, nh ng
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không ki m soát ch t ch t l ng tín d ng, òi h i các nhà b ng ph i t ng d  phòng
i ro. M t khác, do s  tuy t i v  t ng tr ng tín d ng c a ngân hàng nh  hi n còn

khá khiêm t n và không th  m  r ng cho vay  l nh v c phi s n xu t, nên d  n  tín
ng khó t ng nh  k  v ng.

Lãi su t cao nh h ng s n xu t - kinh doanh và u này th c t ã di n ra h n
a n m qua, nh ng n nay v n ch a gi m. Nh ng n u a lãi su t xu ng nhanh h n

thì l ng ti n ra nhi u h n, tác ng lên th  tr ng ngo i t  và t ng nguy c  l m phát do
cung ti n.

Tuy nhiên, m t lãnh o c p cao c a NHNN l i cho r ng, khi lãi su t cao khi n
khách hàng ng i vay v n thì ngân hàng m i th a v n. M t khi v n kh  d ng d  th a,
không cho vay ra c, các nhà b ng s  ph i t ng b c u ch nh lãi su t. c bi t
là khi lãi su t ti n ng c d  báo s  gi m nhi t d n trong nh ng tháng t i khi l m
phát c ki m soát  m c h p lý.

"Lãi su t s  theo xu h ng gi m d n khi ch  s  giá tiêu dùng gi m nhi t, ng
th i NHNN s  d ng tri t  công c  c a chính sách ti n t  tác ng h  lãi su t", v
lãnh o c p cao c a NHNN nói và cho bi t thêm, n u t ng tr ng tín d ng tính n
cu i tháng 7 c t 10% là m c phù h p trong b i c nh hi n nay.

Thùy Vinh - TCK-online

Eximbank vào top 25 ngân hàng t ng tài s n nhanh nh t th  gi i
Eximbank là ngân hàng duy nh t t i Vi t Nam và khu v c ông Nam Á c

ch n vào top 25 ngân hàng có t c  t ng tr ng tài s n cao nh t th  gi i.

Theo thông tin t  t p chí The Banker v a công b , Ngân hàng Th ng m i C
ph n Xu t nh p kh u Vi t Nam (Eximbank) ã c t p chí này xét ch n là ngân
hàng duy nh t t i Vi t Nam và trong khu v c ông Nam Á l t vào b ng x p h ng 25
ngân hàng có t c  t ng tr ng tài s n cao nh t th  gi i.

m 2010, t ng tài s n c a Eximbank t t i 131.111 t ng, t ng t i 100,3%
so v i cu i n m 2009 và hoàn thành 149% k  ho ch. N m 2011, ngân hàng này t
ch  tiêu t ng tài s n t 180.000 t ng, t ng 37% so v i n m 2010.

Bên c nh ó, The Banker c ng ch n Eximbank vào b ng x p h ng 1.000 ngân
hàng hàng u th  gi i. Trong s  8 ngân hàng Vi t Nam c bình ch n vào b ng

p h ng c a The Banker, Eximbank vinh d  là ngân hàng ng u.

ng x p h ng này c t p chí The Banker b t u th c hi n t  n m 1970 và
c công b  hàng n m vào tháng 7.
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Tiêu chí x p h ng quan tr ng u tiên c a The Banker là v n c p 1, bao g m
n u l  (v n ã c c p, v n ã góp), qu u t  phát tri n d ch v , qu  d  tr
 sung v n u l , l i nhu n không chia, th ng d  c  ph n c tính vào v n theo

quy nh c a pháp lu t.

Ngoài ra các tiêu chí khác c The Banker s  d ng trong b ng x p h ng
1.000 ngân hàng hàng u th  gi i bao g m t ng tài s n, h  s  tài s n v n, t ng
tr ng l i nhu n th c, l i nhu n/v n bình quân, ROA, BIS, NPL, và LTD (t  l  d  n
trên v n huy ng).

c ích chính c a b ng x p h ng này là nh m công nh n thành tích c a các
ngân hàng hàng u trên th  gi i và c s  d ng nh  ngu n ch  d n v  v ng

nh và kh  n ng sinh l i c a các ngân hàng.
Ngu n: Vneconomy

Fitch Rating ánh giá b n ngân hàng
a Vi t Nam ng h ng B

ánh giá m c  r i ro trong dài h n, t  ch c x p h ng tín nhi m Fitch Rating x p c
n ngân hàng Vi t Nam ng h ng B, theo k t qu c Fitch công b  ngày

20/7/2011.

Trong b n ngân hàng này, có hai ngân hàng qu c doanh: Ngân hàng Nông
nghi p và phát tri n nông thôn (Agribank), Ngân hàng Công th ng (Vietinbank); hai
ngân hàng th ng m i c  ph n là ACB và Sacombank.

Tuy cùng ng h ng B, nh ng theo gi i thích c a Fitch, hai ngân hàng th ng
i c  ph n t  ra nh nh h n v  s c m nh tín d ng và qu n tr , trong khi hai ngân

hàng qu c doanh tuy y u h n v  kh  n ng ra chính sách, nh ng bù l i, có c s
 tr  c a Nhà n c.

 m c  an toàn, ACB và Sacombank c x p h ng B, trong khi
Vietinabank c x p h ng B-. B ánh giá th p nh t v  m c  an toàn là Agribank

i h ng CCC.

Theo thang x p h ng c a Fitch, x p h ng B ph n ánh r i ro tín d ng hi n h u,
nh ng v n trong gi i h n an toàn. X p h ng CCC ng ngh a v i có r i ro c  b n v
tín d ng.

Các chuyên gia c a Fitch c nh báo, kh  n ng h  m c tín nhi m có th  x y ra
u các ch  s  kinh t  không có d u hi u c i thi n nh : l m phát, lãi su t, r i ro ch t
ng tài s n cho vay. Tr c kia, Vietcombank c ng c Fitch ánh giá, nh ng t

ngày 20/7, Fitch Rating không ánh giá ngân hàng này do “vi c ánh giá không thích
p”, theo thông cáo báo chí c a Fitch.

Ngu n  SGTT
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* CÁC V N  V  TÀI CHÍNH QU C T

Nhà u t  ch ng khoán b t u tháo ch y
  DI P ANH

Hàng lo t y u t  b t l i t  M , châu Âu ang khi n nhà u t  b t u r i
vào ho ng lo n và bán tháo tài s n r i ro cao

Hàng lo t y u t  b t l i t  kinh t  M , châu Âu ang khi n nhà u t  b t
u r i vào tr ng thái ho ng lo n và bán tháo nh ng tài s n có kh  n ng tr

thành gi y v n nh  ch ng khoán.

Phiên giao d ch hôm qua, th  tr ng ch ng khoán M  tr t m nh nh t trong
vòng 8 tu n, kh i l ng giao d ch c  phi u bùng n  lên g n 8,7 t  c  phi u, u
hi m th y trong vài tu n qua. Khu v c ch ng khoán châu Âu c ng tu t d c nhanh
không kém.

Vi c gi i quy t tr n n  công c a M  v n ch a th y tín hi u nào áng m ng,
trong khi m i ngày qua, n i lo l i dày thêm m t b c. Tính t i h t ngày 27/7, n c M
ch  còn úng 6 ngày  t  quy t nh s  ph n n n kinh t  c a mình.

ã có r t nhi u ý ki n c nh báo c a ra t  trong n c M  và trên tr ng
qu c t  v  nh ng th m k ch c a vi c v  n i v i n n kinh t  M , c ng nh  nh ng
tác ng khôn l ng c a nó t i th  tr ng tài chính toàn c u.

i v i khu v c châu Á, v n  n  công c a M  và châu Âu gi ng nh  m t hành
tinh ang bay th ng v  phía Trái t. Hành tinh ó quá l n  có th  né tránh, c ng nh
quá khó  xác nh c xem m c thi t h i s  th  nào n u va ch m x y ra.

i kho ng 3.000 t  USD d  tr  ngo i t  n m gi  d i hình th c trái phi u c a
 Tài chính M , trong ó riêng Trung Qu c và Nh t B n ã s  h u t ng c ng trên

2.000 t  USD, rõ ràng châu Á s  là khu v c ch u nh h ng tr c ti p n u M  r i vào
tình tr ng v  n .

Bên c nh v n  tr n n , n c M  còn ang i m t v i nguy c  m t x p
ng tín nhi m cao nh t, khi hàng lo t t  ch c nh m c tín d ng ua nhau ra l i
nh báo v  kh  n ng ánh t t x p b c c a n n kinh t u tàu th  gi i.

u tiên là t  ch c Moody's hôm 13/7 cho bi t a x p h ng tín nhi m c a M
vào di n xem xét h  b c. Ti p ó, ngày 18/7, Fitch Ratings nh c l i c nh báo h  b c
tín nhi m n u M  không nâng tr n n  và m i ây nh t là Standard & Poor's (S&P)
hôm 21/7.

Ngân hàng JPMorgan Chase cho r ng các cu c tranh lu n chính tr  xung quanh
 ho ch c t gi m thâm h t ngân sách có th  khi n M  m t m c x p h ng tín nhi m

cao nh t và tiêu t n kho ng 100 t  USD/n m c ng nh  kéo lùi à t ng tr ng c a
n kinh t .
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Còn theo chuyên gia kinh t  tr ng Mohamed El-Erian thu c Qu u t  trái
phi u l n nh t th  gi i (PIMCO), “vi c b  h  x p h ng tín d ng ng ngh a v i ng
USD y u, lãi su t cao h n và ni m tin vào kinh t tr  nên mong manh”.

 ch c Macroeconomic Advisers thì a ra d  báo, GDP M  n a sau n m
2011 có th  t ng tr ng ch  2,6% t  m c d  báo 3,2% vào tr c ó, và t  l  th t
nghi p  th i m cu i n m 2011 s  m c 9,6% t  m c 9,2% theo k  v ng.

"Th  tr ng b t u có nh ng lo l ng th t s  v  kh  n ng v  n . Tôi không ngh
nó s p x y ra.. nh ng chúng tôi có th  b  h  b c tín nhi m. u ó m i ngày càng
tr  nên rõ ràng h n", Peter Cardillo, chuyên gia kinh t  tr ng thu c hãng Avalon
Partners có tr  s  New York, cho hay.

Cùng v i nh ng b t n t i M , hôm qua, th  tr ng còn dao ng m nh sau khi
S&P t ng  h  x p h ng tín nhi m c a Hy L p t  CCC xu ng CC v i tri n v ng
tiêu c c. T  ch c này cho r ng,  xu t tái c u trúc n  c a Liên minh châu Âu s

y Hy L p vào nguy c  “v  n  có ch n l c”.

Theo  xu t tái c u trúc c a EU, các ngân hàng và các nhà b o hi m s  tình
nguy n kéo dài th i gian áo h n i v i s  trái phi u c a Hy L p v i lãi su t th p h n.
S&P cho r ng, các u kho n c a c  vi c hoán i trái phi u và o n u b t l i cho
nhà u t .

Tr c S&P, Moody’s c ng h  3 b c tín nhi m Hy L p t  Caa1 xu ng m c Ca.
Trong khi Fitch c ng ánh giá tín nhi m Hy L p  m c CCC và cho bi t Hy L p có
th  v  n  t m th i do quá trình hoán i trái phi u.

Tuy nhiên, trái ng c v i ánh giá tiêu c c c a các t  ch c nh m c tín nhi m
trên, Ch  t ch Ngân hàng Trung ng châu Âu v n cho r ng, "nh ng nhà u c t

c vào vi c Hy L p v  n  s  ch u thua thi t".

Theo ng i ng u nh ch  tài chính này, các t  ch c x p h ng tín d ng
ang phán xét m t cách c quy n và cách h  làm vi c rõ ràng không ph i t i u

trong u ki n c a nh ng t  ch c th  tr ng.

Song, cho dù nh ng l i tr n an c a Ch  t ch Ngân hàng Trung ng châu
Âu là s  th c, thì gi i u t  v n không tin t ng cho l m. Th m chí có không ít
ng i còn cho r ng, ông c ng ngh  r ng Hy L p s  v  n , nh ng không nói ra b i v
trí mà ông ang ng.

c dù n  công là v n ang c d  lu n quan tâm nhi u nh t, nh ng m i
ây, hôm 26/7, phát bi u t i H i ng Quan h i ngo i c a M  New York, bà

Christine Lagarde, T ng Giám c Qu  Ti n t  Qu c t  (IMF), ã c nh báo ó ch  là
t trong ba thách th c hàng u e d a n n kinh t  toàn c u.

Theo bà, không ch  có n  công, ph c h i kinh t  không cân b ng và b t n nh
xã h i c ng là nh ng y u t  có th e d a kinh t  toàn c u. Bà nh n m nh, nh ng
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thách th c này g n ch t ch  v i nhau và kinh t  th  gi i ch  có th  t ng tr ng n
nh, khi 3 nút th t này c gi i quy t d t m.

 n  công châu Âu, bà Lagarde cho r ng, th a thu n m i nh t gi a các nhà
lãnh o châu Âu d u c các th  tr ng tài chính qu c t  hoan nghênh, nh ng
nguy c  tái xu t hi n các r i lo n là r t cao. Vì v y, châu Âu c n kh n c p tri n khai
và th c hi n nhanh các th a thu n này.

i n  công  M , T ng giám c IMF h i thúc Washington hành ng tài chính
táo b o, hai ng Dân ch  và C ng hòa c n tìm ra m t gi i pháp chung. B i l , vi c

c M  b  v  n  không ch  gây h u qu  nghiêm tr ng i v i n n kinh t  M , mà
còn nh h ng n kinh t  th  toàn c u.

Theo bà Lagarde, m c dù kinh t  th  gi i ã b t u t ng tr ng áng l c quan
 trung h n nh ng v n có nguy c  m t cân b ng, b i s  phát tri n quá nóng c a

các n n kinh t  m i n i, giá hàng hóa t ng cao tác ng b t l i t i các qu c gia thu
nh p th p, kéo dài kh ng ho ng  các n n kinh t  phát tri n.

Thêm vào ó, nh ng tranh ch p mâu thu n chính tr  xã h i th i gian g n ây 
nhi u n c khu v c Trung ông và B c Phi cho th y t ng tr ng kinh t  b t cân

ng v  xã h i s  d n n bi n ng chính tr  ho c xung t gi a các th  h . Th c
tr ng này òi h i t ng tr ng kinh t  b n v ng và thích h p.

Theo báo cáo u t  toàn c u 2011 c công b  t i H i ngh  c a Liên h p
qu c v  th ng m i và phát tri n (UNCTAD), l n u tiên các n n kinh t ang phát
tri n và chuy n i thu hút c h n m t n a ngu n FDI c a toàn c u, v i 642 t
USD, so v i 602 t  USD FDI mà các n c phát tri n thu hút c.

Báo cáo trên c ng cho bi t, ngu n v n FDI t  các n n kinh t ang phát tri n và
chuy n i u t  ra bên ngoài t m c k  l c 388 t  USD trong n m 2010, trong khi
ngu n FDI t  các n c phát tri n u t  vào các n c khác trên th  gi i ch t 935
tri u USD, b ng m t n a nh m c a h  trong n m 2007.

Báo cáo a ra d oán n m 2011, FDI toàn c u s  ti p t c ph c h i và có th
tr  l i m c trung bình tr c kh ng ho ng. UNCTAD cho r ng t o thu n l i và thúc

y u t  v n là nhân t  ch  y u trong t t c  các chính sách u t  qu c gia g n
ây c a các chính ph  trên toàn c u.
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