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BIEN DONG CUATHI TRUONG TAICHINH THE GIOI
VANHUNG TACDONGDEN THITRUONG TAI CHINH VIET NAM

TS. LE THI THUY VAN - Vién Chién lugc va Chinh sdch Tai chinh

Nhitng dién bién gan ddy trén thi truomg tai chinh todn cdu nhu viéc dong USD tdng manh,
Trung Quéc gidm gid dong nhdn dén té dd tdc dong manh dén thi truong tai chinh Viét Nam.
Baiviét diém qua nhiing bién dng cila thi trudmg tai chinh thé gidi trong 9 thdng ddu ndm

2015, ciing véi d6 I nhiing doi thay trén thi trudng tai chinh Viét Nam.

Bién dong cua thi trudng tai chinh thé gidi
Péng USD tdng gid manh nhdt trong vong 12 ndm

Tinh chung trong 9 thang dau ndm 2015, chi s6
gia USD (v6i mitc déng cira 96,3 diém vao ngay
24/9/2015) da tang 7% so véi cudi nam 2014 va tang
20% so v6i cudi ndm 2013. Nhw vay, chi s6 giad dong
USD da ting cao ky luc trong vong 23 nam (ké tir
nam 1993).

Su tang gia cua USD so v6i cac dong tién khac
cht yéu xuat phét tir cac nguyén nhan: (i) Kinh t&
MY ting trueong tot voi nhiéu trién vong va sy khoi
sdc ro rét (3,7% trong quy 11/2015 va duw kién dat
2,5% trong nam 2015; 3% trong nam 2016 (theo IMF,
7/2015) trong bdi canh cdc nén kinh t&€ phat trién
khac (Nhat Ban, EU) ting tudng cham va con nhiéu

“kho khén; (i) Ty 1é that nghiép 0 My da giam ti
57% trong thang 1 xudng con 5,4% va 5,5% trong
thang 4 va 5, sau do, ti€p tuc giam con 5,1% trong
thang 8/2015; (iii) Cac muc 1ai suat thap voi nhitng
goi kich cau 16n van la nét chti dao trong chinh sach
tai chinh - tién té ctia ca cac nén kinh té 1én con lai
(EU, Nhat Ban), cang khién déng noi té ciia ho mat
gia hon so véi USD.

Dai véi cac nuede dang phat trién va méi noi, viéc
dong USD tang gia lam chi phi vay no bang dong
USD cua céc nwdc nay ting lén, ddc biét trong bai
canh chinh sach 1ai suat thap cua Cuc Du trit Lién
bang My (FED) trong nhiéu nam da lam gia ting so
von vay bang USD ¢ cac thi truong mdi ndi. Mic
du vay, doi véi nhitng nuede c6 quan he thuong mai

nhiéu véi My, viéc dong USD tang gia sé gitip hang
hoa xudt khau ctia cac nuwede nay c6 loi thé canh tranh
hon khi xuat khau sang M¥.

Déng néi té ciia mét s6 nén kinh t€ méi néi giam gid
thdp nhat trong vong 17-20 nam
Canh bdo vé rui ro khiing hoang tién té dién ra
6 nhiéu nén kinh t& méi ndi khi cac dong néi té caa
c&c nudc ndy sut giam manh trong ndm 2015. Tinh
chung trong 9 thang dau nim 2015, dong Real cta
Brazil da giam 24%, dong Lira cia Thé Nhi Ky giam
21% va dong Ringgit Malaysia da giam 18%. Mot s6
dong tién ¢ cac nén kinh t&€ mai ndi khac (Indonesia,
Mexia, Nam Phi, Nga) cling giam tir 12 dén 16%.
Trong d6, mot s6 dong tién ghi nhan muec thap ky luc
trong vong 17-20 nam (k& tir khung hoang tai chinh
chau A 1998) nhu: Indonesia (17 ndm), Malaysia (17
nam), Nga (20 ndm), Tho Nhi Ky (17 nam).
Nguyén nhén giam gia ctia cac dong tién nay la:

(i) Sw sut giam cau tiéu dung tir Trung Quéc; gia dau
va gia hang hoa thé gidi giam dat ap luc lén tang
truong kinh t&€ va dong noi té ciua mot s6 nude moi
ndi (Indonesia, Malaysia, Nam Phi, Nga, Nigeria);
(ii) Bat &n chinh tri cling cac yéu t6 trén gay ap luc
giam gia dong ndi té & mot s6 nude (Brazil, Thd Nhi
Ky); (iii) Trung Qudc diéu chinh ty gia dong NDT;
(iv) Khong loai trir kha nang FED c6 thé tang lai suat
vao cudi ndm 2015 hodc dau nam 2016 sé day nhanh
si dich chuyén dong von tir cdc nudc méi ndi sang
cac nude phat trién, ddc biét 1a My, khién dong ndi
té cdc nude nay giam gia nhanh hon.

Trung Quéc giam gid déng NDT ldn ddu tién

trong 10 ném

Péng USD tang gia so v6i cac dong tién khéc
trong khi Trung Qudc ap dung co ché neo ty gia
véi dong USD khién cho dong NDT ciing bi tang
gia so voi cdc dong tién khéc, gay strc ép bat loi cho



HINH 1;: MUC B0 GIAM GIA cUA MOT SO DONG NOITE

TREN TH] TRUONG CAC NUGC MO NGI

2015 3ndm 5ndm
Dong real Brazil | -24% -42% -50%
Dong lira Tho Nhi Ky 2 39 48
Déng ringgit Malaysia 18 27 2%
Déng ruble Nga 16 55 57
Déng peso Mexico 14 B 24
Péng rand Nam Phi 12 36 44
Dong rupiah Indonesia 12 3 36
Dong naira Nigeria 18 2 2%
Péng baht Thai 18 13 -2

Ngudn: Téng hap tir FactSet

kinh t€ Trung Qudc. Chinh vi vay, chi trong 3 ngay
(11-13/8/2015), Trung Qudc da 3 [an diéu chinh giam
gida manh dong NDT, v6i miic mét gia tong cong
4,6%, dua ty gia NDT/USD lén mtrc cao nhét trong
4 nam tro lai day (ngay 13/8/2015, ty gia NDT/USD
12 6,4010 NDT). Nhu vdy, sau 10 ndm dé dong NDT
tang gia so voi USD, Trung Qudc da quyét dinh thyc
hién diéu chinh giam gia dong NDT.

Quyét dinh nay cua Trung Qudc c6 thé gitp ting
kha ning canh tranh vé gia cua cac hang héa Trung
Qudc trén thi truong thé gidi, thic ddy xudt khau va
cai thién tinh hinh kinh t& Trung Quéc trong bdi canh
lam phat thdp. Pong thoi, sy diéu chinh nay cing
thé hién nhitng nd lyc cai cach co ché ty gia NDT
theo hudng linh hoat véi thi treong: ty gid dong cira
NDT/USD cta ngay giao dich hom trude, quan hé
cung cau NDT, bién déng cua NDT véi cac dong
tién khac c6 thé sé 1a cac yéu t& dan dat ty gia NDT.
Pay ciing la m6t dong thai cia Trung Qudc nham
dap Uing cac yéu cau dugc tham gia vao 16 tién té
SDR cua Quy Tién té Qudc t€ (IMF). Tuy nhién, viéc
diéu chinh giam gia dong NDT ctia Trung Qudc da
khién nhiéu dong tién trén thé giéi giam (déng Yén
Nhat, Won Han Qudc, Rupiah Indonesia, Ringgit
Malaysia, D6 la Uc va New Zealand...) cung voi sy
sut giam cua gid dau thé gidi va thi truong chiing
khodn nhiéu nuéc.

Gidm ldi sudt, kich thich tién té & cdc nudc

Trong 9 thang dau nam 2015, nhiéu Ngan
hang Trung wong (NHTW) cac nudc da thyre hién
ha lai suat chinh sach, néi long tién té nham kich
cau, ho tro tang trudong kinh té trong boi canh lam
phat thap (NHTW An D6, Han Qudc, Nga, Na Uy,
NewZealand, Hungary). Trong dé, tiéu biéu mot
s0 nuwde thire hién ha 1ai suat chinh sach nhiéu lan
trong 9 thang dau nam 2015 nhuw: Trung Qudc vai 4
lan diéu chinh giam 13i sudt co ban nhdm gidm chi
phi von cho cac doanh nghiép, kich khich tiéu dung
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(1ai suat cho vay c6 ky han 1 ndm giam tit 5,6%/ndm
xudng con 4,6%/nam); New Zealand véi 3 [an giam
1ai sudt chinh sach (tir 3,5%/nam xudng 2,75%/nam;
Nga 2 lan giam lai suat chinh sach (tte 12,5%/nadm
xudng con 11%/ndm); Hungary vdi 2 lan giam lai
suat chinh sach (tir 1,65%/nam xudng con 1,35%/
ndm). Tai cac nén kinh t&€ phat trién nhw My, Anh,
Nhat Ban, EU, NHTW van tiép tuc gitt nguyén miic
13i sudt thap da duoc duy tri trong nhiéu nam do
nén kinh t€ van con phai d6i mét véi mét s§ khoé
khan va lam phat chwa dat mirc muc tiéu.

D&i voi nén kinh t&€ My, ting tredng kinh té kha
quan nhat trong cdc nuwdc phat trién, trong cudc
hop géan nhat (17/9) ciia FED, co quan nay da quyét
dinh gitr nguyén mic lai sudt co ban ¢ thap ky luc
0,25%/nam. Nguyén nhan khién FED ti€p tuc duy
tri 1ai sudt thap do la: (i) thi truomg qudc t&€ nhiéu
bién ddng, (ii) cac rai ro kinh t& toan cau gia ting
(sw gidm t6c cua kinh t€ Trung Qudc, kinh t€ toan
cau tang trwong chdm); (iii) va lam phéat & muirc
thap tai My.

“Bong bong” trén thi truong chiing khodn Trung Quéc

Sau 5 ndm duy tri dién bién 6n dinh trong giai
doan 2009-2013, thi truong chiing khoan (TTCK)
Trung Qudc bt dau qué trinh ting diém nhanh va
hinh thanh bong bong tir thang 6/2014 véi cac biéu
hién: (i) Chi s8 chimg khoan tong hop Thuong Hai
(SSEC) tdng 153% trong vong nita cudi ndm 2014
dén nira dau nam 2015. Chi s6 chiing khoén tong
hop Tham Quyén (SZSC) ciing ting 180% trong
cung giai doan; (ii) Khéi lugng giao dich trén thi
truong c6 dau hiéu ting dan ké tir dau nam 2015,
dat trung binh 43 ty c6 phi€u/phién trén Sé giao
dich chitng khoan (SGDCK) Thuong Hai, gap gan 5
lan so vdi cung ky nam 2014...

Tuy nhién, k€ tir sau ngay 12/6/2015, TTCK
Trung Qudc da giam diém lién tuc trén ca 2 S¢ Giao
dich vdi khoan thiét hai vé von hoa thi truong gan
4.000 ty USD véi chi s6 SSEC giam 39% (tinh dén
ngay 28/9/2015) va chi s6 SZSC giam 45% (tinh dén
ngay 28/9/2015) so véi mirc dinh dugc thiét lap
ngay 12/6. Mdc du céc bién phap hé tro thi truong
cia Chinh pht Trung Qudc da giup thi truong
phuc hdi trong mot s thoi diém ngan (9/7-23/7),
tuy nhién, sy phuc hoi nay thiéu bén viing khi ca
hai thi treong tiép tuc sut giam manh tré lai véi téc
d6 lao d3c ngay sau nhiing dot phuc héi ngan (véi
nhiing dot bién dong giam tir 8-10%/ngay & ca 2 So
Giao dich. TTCK Trung Qudc giam diém manh da
khién cho hon 1.400 céng ty phai thong bao ngiing
giao dich trén thi treong, chiém khoang 50% tong
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s0 cong ty dang niém yét nham tranh viéc gia cd
phiéu tiép tuc di xudng.
Nhing tac déng dén thi trudng tai chinh Viét Nam

Bién déng trén thi truong ngoai héi

Trude nhitng bién dong ctia thi truong tai chinh
thé gidi, thi truong ngoai hoi Viét Nam cling chiu
tdc dong manh véi viéc ty gia VND/USD tang va
gid vang giam trong 9 thang dau nam 2015 (Tinh
dén 27/9, mirc gia binh quan mua vao trong thang 9
14 33,92 triéu dong/lwgng (giam 5,7% so voi cung ky
nam trude va 3,2% so véi cudi nam 2014); trong khi
mutc gid binh quan ban ra la 34,16 triéu dong/luong
(giam Ian lugt 5,7% va 3% so voi cung ky nam 2014
va cudi nam 2014).

Cu thé, ty gia VND/USD dugc diéu chinh ting
gia manh sau gﬁn 4 ndm On dinh: Trudc bdi canh
Trung Qudc giam gia dong NDT trong khi dong
USD tang gia trén thi truong qudc t€, ap luc diéu
chinh ty gia VND/USD ngay cang tang da budc
Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (NHNN) phai tiép
tuc diéu chinh tdng ty gia binh quan lién ngan hang
thém 1% trong thang 8/2015 (sau khi da 2 lan diéu
chinh vao thang 2 va thang 5). Véi cac quyét dinh
diéu chinh nay, t6ng mirc diéu chinh ty gia VND/
USD da la 3% trong 9 thang dau nam 2015, vuot qua
muc tiéu diéu chinh khong qua 2% trong ca nam do
NHNN dé ra. Ngoai ra, NHNN da diéu chinh bién
d¢ dao dong ty gia tir +/-1% lén +/-2% trong ngay
12/8, 1a Tan chinh bién d¢ dao dong ty gia dau diéu
ké tir [an gan day nhat 1a ngay 11/2/2011 ha bién
do dao dong tir +/-3% 1én +/-1%; dong thoi, tiép tuc

 diéu chinh bién d6 dao dfng ty gia tie +/-2% lén
+/-3% vao ngay 19/8. Viéc diéu chinh ty gia VND/
USD ciing nham phit hop véi xu huéng 1én gia cua
VND so v6i cdc ngoai té chu chét nhu EUR, JPY
do nhitng d6ng tién nay mat gid manh so véi USD
va dong thoi, nhim cai thién tham hut thwong mai
cling nhu ngudn cung ngoai hoi.

Nhin chung, sau 3 lan diéu chinh, ty giad binh
quan lién ngan hang duoc gitt & mie 21.890 VND/
USD véi bién dd dao dong la +/- 3% (tir ngay
19/08/2015), theo do ty gia tran ap dung trén thi
treong sé 1a 22.547 VND/USD va ty gia san la 21.233
VND/USD. Tinh dén ngay 27/9, ty gia trung binh
cua NHTM la 22.483 USD/VND, tang 6,1% so voi
cing ky ndm trude va tang 5,2% so véi cudi nam
2014; trong khi do ty gia tu do la 22.593 USD/VND
tang 6,4% so voi cung ky nam trude va tang 5,0 %
50 vOi cudi ndm 2014. Véi viéc nhitng bién dong ty

gia nhu trén, khodng cach chénh léch gita ty gia

thuc va ty gid danh nghia VND/USD da dugc thu
hep déng ké. Theo tinh toan tir s0 liéu cua Reuters,
dong VND dang dugc dinh gia cao khoang 1,4% so
véi dong USD (ky gdc la thang 1/2012), thap hon
dang ké so v6i mirc chénh léch 7,4% vao thoi diém
dau nam 2015.

Trong bdi canh kinh t&€ trong nudc phuc hoi
twong truong kha quan, CPI thang 9/2015 giam
0,21% so voi thang trude...) viéc diéu chinh chinh
sach ty gid sé khong gay tac dong 1on. Tuy nhién, co
thé sé gy ra mét sd tac dong tiéu cyec: (i) hoat dong
ctia doanh nghiép san xudt sé bi anh hudéng do gia
nguyén vat liéu san xuat dau vao tang gia; (i) ting
&p luc cho chinh sach giam mét bang 1ai suat, do c6
thé 1ai sudt huy dong sé dugc diéu chinh tang dé
duy tri tinh hdp dan cta tién giri VND so voi USD.

Trong 3 thang cudi nam 2015, thi treong ngoai
héi trong nude co thé chiu stic ép tang ty gia VND/
USD boéi céc 1y do: (i) dong USD c6 thé sé tiép tuc
téng gia trudc kha nang FED diéu chinh 1ai suat vao
cudi ndm 2015; (i) dinh huéng duy tri mét bang lai
sudt VND thdp dé hd tro ting truong va tam ly dau
co USD; (iii) tham hut thwong mai ¢6 xu hudng gia
tang; (iv) thi trudng van con nhiéu dot cao diém vé
nhu cau ngoai té trong ntra cudi nam. Tuy nhién,
thi trudng ngoai héi ciing sé nhan duoc sy ho tro
ctia mot s8 yéu t& nhu: von FDI giai ngan duy tri
xu hudng tdng tich cuc, lam phat dugc du bao ¢
mittc thdp (2,5% trong nam 2015 va 4% nam 2016,
theo ADB thang 9/2015), kiéu h&i du bao cé thé dat
13 - 14 ty USD trong nam 2015, khién cho mirc do
bién dong trén thi tredng cé thé la khong qua lon.

Bién déng trén thi truéng chiing khodn

Sau khi ting trudng tét trong 7 thang dau nam
nho sy hd tro boi cac thong tin tich cue tir bdi canh
kinh t& vi mo, chi s6 VN-Index da cham mtrc 638,69
diém vao ngay 14/7, cao nhét trong gan mot nam.
Tuy nhién, b&i canh qudc t€ bién dong vdi sy sut
giam ctia TTCK Trung Qudc va mot s6 TTCK trén
thé gidi, két hop voi nhitng bién phap diéu chinh
ty gid VND/USD ¢ trong nudc da khién TTCK Viét
Nam bién dong manh.

Tinh chung trong 9 thang dau nam 2015, chi
s6 HNX- Index giam 6% va déng ctra & muc 77,94
diém vao ngay 29/9/2015. Chi s6 VN-Index da suy
giam manh véi mic giam 9% trong thang 8 sau khi
tang gi4 13,8% trong 7 thang dau nam 2015. Mac du
vay, do bién dong giam diém chi xudt hién trong
thang 8/2015 trwdc nhitng bién dong cua TTCK
Trung Quéc va viéc Trung Quéc giam gia NDT,
nén tinh chung trong 9 thang dau nam 2015, chi s6
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VN-Index van tdng 2,7% so vé6i cudi ndm 2014 va
dong cira & mire 561,19 diém vao ngay 29/9/2015.

M6t s6 nhan t8 hd tro cho su tang gia cua
VN-Index bao gom: (i) Chinh sach phat trién TTCK
tir phia co quan quan ly (nhu xay dung khudn kho
phép 1y cho thi truong chitng khoan phai sinh, noi
long ty 1é s& hiru ctia nha dau tu nuwde ngoai tai
doanh nghiép niém yét hay dinh hudng rut ngan
thoi gian giao dich); (ii) Cac nhém ¢ phiéu thay
phién nhau dan dét thi truong ting diém nhu bat
dong san, tai chinh, ngan hang; (iii) Khoi nha dau
te nude ngoai tham gia tich ciee vao thi treong Vit
Nam con nhiéu tiém ndng phat trién thé hién qua
kh6i lugng mua rong trén ca 2 So Giao dich trong 9
thang dau nam dat khoang hon 5.100 ty dong.

Nhin chung, mdc du trai qua nhiéu bién dong
dén tir nhitng nguyén nhan trong nudc va qudc té,
TTCK van c6 nhiéu yé&u t8 co ban hd trg thi trueong
nhu: tinh hinh hoat dong cua cac doanh nghiép kha
quan hon, khuén kho phép 1y ctia thi trueong tiép
tuc dugce hoan thién... Do d6, trong 3 thang cudi
nam, nhiéu kha ning TTCK sé ting diém véi su dan
dat ctia cdc ma cd phiéu co ban tét.

Bién déng trén thi trudng tién té

Trén thi truong tién té, lai sudt lién ngan hang
ky han qua dém dién bién theo xu huéng giam dan
trong 7 thang dau nam da tang tro lai vao thang
8-9/2015 trudc nhitng bién dong trén thi truong
ngoai hoi. Lai suat lién ngan hang tang manh vao
thang 8/2015 1én murc 4,41% (so v&i 2,28% vao thang
7/2015) do chién lugc ctia céc t& chire tin dung nham
dam bao thanh khoan trude viéc NHNN diéu chinh
ting ty gid. Tuy nhién, ngay sau d6, v6i su hd tro
tir phia NHNN va dién bién 6n dinh cua ty gia thi
mit bang 1ai suat lién ngan hang da bat dau giam
trong thang 9/2015, cho thay tinh hinh thanh khoan
clia cac ngan hang da bét cang thang. Nhin chung,
mit bang 1ai suat trong 9 thang dau nidm 2015 cao
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hon so v6i nam 2014, thé hién nhu cau st dung vén
trong thoi gian nay cao hon so véi cuing ky nam
triede. Hién nay, binh quan lai suat lién ngan hang
ky han qua dém dang 6 muc 3,98% (so voi mikc
1,64% ctia nam 2014).

Trong 9 thang dau ndm 2015, mat bang lai suat
huy dong cta hé théng ngan hang 6n dinh & mutc
1ai sudt thap, phé bién ¢ mirc 0,8-1%/ndm doi vdi
tién giri khong ky han va c6 ky han dwdi 1 thang;
4,5-6,5%/nam d6i voi tién giti c6 ki han tir 1 thang
dén dwdi 12 thang; ky han trén 12 thang phd bién
0 muec 6,4-7,2%/nam. Véi muc 1ai sudt huy déng
nhin chung thdp, huy dong vén cuia cac t6 chire tin
dung tang cham hon so véi cung ky nam ngoai,
chi dat 8,9% (tinh dén 21/9/2015) so vdi con s6 11%
cua 9 thang dau nam 2014. Téng phuong tién thanh
toan tang 8,88%, thap hon so véi con s6 10,1% ctia
cting ky nam trudc. Mat bang 1ai suét cho vay ciing
khéa 6n dinh trong 9 thang dau nam 2015. Lai suat
cho vay hién nay d6i véi cac linh vic san xudt .
kinh doanh thong thuong ¢ mic 6,8-9%/nam déi
v6i ngan han; 9,3-11%/nam d8i voi trung va dai
han. V6i mit bang 1ai suat trén, tinh dén thoi diém
21/9/2015, tang truedng tin dung dat 10,78% so vaéi
thoi diém cudi nam 2014, day la muc tang truong
cao nhét ké tir ndm 2011 do bdi canh kinh t€ ndm
2015 da va dang c6 xu hudng hoi phuc kha quan,
tao diéu kién t6t hon cho cac doanh nghiép vay von
dau tu ddy manh san xuat.

Nhin chung, véi toéc do tang trwdong nhu hién
nay, tin dung trong nhitng thang cudi nam 2015
nhiéu kha nidng sé dat chi tiéu tang 13-15% dat ra ti
dau ndm. Lai sudt cho vay trung va dai han c¢6 mtic
giam nhe so véi cung ky nam 2014 nhung van ddi
mét nhigu khé khian nham thye hién myc tiéu giam
mat bang 1ai suat tir 1-1,5% ctia NHNN cho dén cudi
nam 2015 boi stec ép dén tir ty gia va lai sudt huy
dong. Hoat dong trén thi truong lién ngan hang va
thi truong m¢ dugce du bao sé s6i dong hon trong
nhiing thang téi boi nhu cau st dung von thuong
tang cao vao thoi di€ém cudi ndm. Tuy nhién, viéc tin
dung tang nhanh trong khi huy dong vén va cung
tién tang cham lai c6 thé tiém an rai ro thiéu hut
thanh khoan ctia hé thong, va con tao ap luc [én mat
bang 14i suat trong nhiing thang cudi ndm.
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