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Chirng khoan suy giam: Tim giai phap hudng ndi?
Hoang Xuan Quyén
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Bai dang trén bdo VnEconomy — 26/10/2008

Du trong nwde xuét hién nhiéu théng tin t6t, nhwng thi triedng chirng khoan Viét Nam van tut déc cung thi
trirdng thé gidi.

Khéng con nghi ngd gi nira, nén kinh t€ Viét Nam va thi treong chirng khoan néi riéng dang chiu anh
hwdng manh clia xu thé suy gidm toan cau. Ba dén lic Viét Nam nén c6 chinh sach phan rng nhanh, ma
trong tam la chinh sach huéng noi.

Anh huéng tam ly

VN-Index da pha day 366 xuéng 345 diém trong phién giao dich ngay th(r SAu. Tac nhan truwc ti€p gop
phan khong nho 1a do anh hwdng tam ly, khi nha dau tw ngoai van ti€p tuc ban rong chirng khoan trén ca
hai san giao dich (9.000 ty trai phi€u Chinh phti va 1.100 ty co phi€u trong thang 10).

DU kho c6 thé biét chinh xac nhirng toan tinh clia nha dau tw nwdc ngoai nhwng ngudi viét suy doan co thé
dong thai nay nham nhiéu muc dich: dap trng nhu cau vé thanh khoan trong va ngoai nuéc khi can; tan
dung hudng lgi chénh léch ty gia mot khi dong Viét Nam gidm gia trong thoi gian t&i; gay ap lwc [én ty gia
h6i doai va giam gia cd phi€u khi can s& mua lai & mirc gia ré hon.

Néu nhitng suy dién trén la cé co sé thi thi trwdrng chirng khoan co thé hdi phuc ngay khi khéi ngoai dirng
ban rong.

Tuy nhién, theo ngu @i viét, mirc do hoi phuc cla thi treong sé khéng manh nhuw hoéi thang 7, béi 1€ cac yéu
t6 co ban cla nén kinh té dang bi tAc ddong manh cta xu hwéng suy thodi kinh t€ toan cau.

Vao thoi diém hién tai, gan 200 cong ty niém yét da c6 bao cao quy 3 ma phan Ién van duy tri két qua kinh
doanh t6t, gia co phi€u ré. Thém vao dd, ca lam phat thwc va ky vong lam phat déu da giam rat dang ké.
Tinh thanh khoan trong cac ngan hang thuong mai da khéng con 1a ndi lo, nher chinh séach tién té ndi ldng
linh hoat.

Nhwng thi trdrng chiing khoan Viét Nam van bd qua nhirng théng tin tét, trai lai dang phan rng véi ky
vong Ve théng tin xau co6 thé dién ra trong quy 4 va ca nam 2009, do nhirng lo ngai vé tac dong cla khing
hoang kinh té toan cau dang ngay cang tac ddong manh dén nén kinh té.
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bo luvdng tac déng

Téac dong cua suy thodi kinh té toan cau dén nén kinh té€ Viét Nam va thi trwdng chirng khoan Viét Nam cé
thé ké ra rat nhiéu, nhw suy giam xuat khau va giai ngan ngudn von dau tw triee ti€p clia nwéc ngoai, xao
tron lubng von dau tw gian ti€p, suy gidm niém tin vé moi trvong dau tw...

Tuy nhién dang dwoc quan tdm nhét van |a tac dong dén khu vire kinh té xuat khau, bi 18 xuét khdu chiém
2/3 ty trong GDP va la khu vire str dung nhiéu lao dong nhét. Cac nganh kinh té nhu thdy san, da giay, may
mac, cao su, long thuwc, ca phé, ho tiéu, dau khi, dién ttr... sé chiu tAc ddng manh nhét.

Khu vire ¢é von dau tw truc ti€p nwde ngoai (FDI) chil yéu van tap trung vao bat ddng san va san xudt thép
xay dwng. Mac du tac dong cltia FDI cling rat Ién dac biét la can doi can can thanh toan nhwng khu vire nay
lai tiéu hao nhiéu nang lvgng va dé gay 6 nhiém maéi triedng, vi vay chwa phai 1a muc tiéu wu tién trong giai
doan nay cla chinh sach phat trién.

TAc dong cla ludng von dau tw gian ti€p (FII) theo y ki€n clia nhiéu chuyén gia la chwa dang ngai do quy
mé nhd, hon thé nira thi trirdng chirng khoan Viét Nam van hap dan dau tw déi vai cac quy va ca nhan nha
dau tu nuwéc ngoai.

Chinh sach huéng nbi?

Trong béi canh lam phat dang gidam nhanh thi chinh sach kich cau cé I& nén dwoc dat ra trong lGc nay dé
khai thac thi triérng 85 triéu dan trong nudc. Khi nén kinh té suy giam, sé& dan dén that nghiép gia tang va
diéu nay cang tré nén nghiém trong hon khi khu vuc kinh té thu hat nhiéu lao dong (dét may, da giay, cao
su, thlly san, lvong thyc, ca phé, ho tiéu...) dang gap kho khan.

Nhuwng chinh sach kich cau sé dé day lam phat quay tré lai, néu nén kinh té & trang thai toan dung lao
dong (full employment), t&rc l1a khi ma moi tiém nang clia cac yéu td san xuat dwoc khai thac hét.

Tuy nhién, trong thuc t€ & Viét Nam, hiéu qua s dung cac yéu td san xuat con rat thap, nén néu chinh
séach kich cau trong nwéc nham t&i muc tiéu nang cao hiéu qua dau tw va tao thém nhiéu viéc lam thi sé
khéng day lam phat tang. Mudn vay, ba céng cu chinh sach gbm ty gid, |di suét va tai khéa can phai dwoc
lien két chat ché va diéu hanh linh hoat.

Céc cong cu chinh sach nay can dwoc thé ché héa va diéu hanh nhu thé nao ndm ngoai pham vi bai viét
nay va thiét nghi xtrng dang la chuyén dé khoa hoc c6 y nghia thirc tién clia cac nha nghién cteu kinh té.

Theo suy nght cla ngwdi viét thi chinh sach hwéng néi sé bao gom:
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- Biéu hanh ty gia sé dién bién theo xu huédng dé dong noi té dan dan giam gia vira nham khuyén khich
xudt khau vira han ché duoc kich cau giam ti€p cho nén kinh té bén ngoai.

- Chinh sach lai suat va tin dung can dwoc van dung linh hoat theo hwéng cho cac doanh nghiép trong
nwéc vay von dé tiép tuc thire hién cac dw an dau tw co6 hiéu qua, cac du an sir dung nhiéu lao dong va
dau vao la cac nguyén vat liéu san xuét trong nwéc.

Theo huwéng nay, cac du an bat dong san, xay dwng c@ sé ha tang cling rat dang duoc wu tién vay von du
truéc day du an thudc loai nay thudc dién cat giam dau tién. Cac doanh nghiép vira va nho thu hiat nhiéu
lao déng dang dwoc khuyén khich vay vén phat trién san xuét.

- Chinh séach tai khoa nén cat gidm cac dw an tiéu tén nhiéu vén, tén thdi gian trién khai, st dung nhiéu
nguyén vat liéu nhap ngoai, thu hit it lao dong. Theo hwéng nay thi tap doan kinh té€ sé la déi twong xem
xét trwdc nhat. Cac dw an nhiéu von, str dung it dau vao trong nwéc nén tam dirng trién khai

Dai vai thi trrérng chirng khoan ndi riéng, chinh sach phat trién hwdng ndi chinh 1a nham khéi phuc céac yéu
t6 co ban cla thi trirdng va long tin clla nha dau tw trong nwéc vao moi treong kinh té vi mé.

Con trong giai doan hién tai, cac nha dau tw xin hdy can nh&c triedc hét tir nhitng chinh sach kinh té trong
nwéce va tinh hinh hoat déng clia cac doanh nghiép niém yét dé quyét dinh dau tw, hon la chay theo va bi
chi ph6i tam ly béi khdi nha dau tw nwéc ngoai, hién chi chiém 20% gia tri von hoéa thi trwdng. Hanh dong
nay vo hinh chung dang day thi trwong thém suy giam, va nguwdi hwdng loi cé thé lai chinh la khoi nha dau
tw nwéc ngoai, nhér dau co gia xubng.
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