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Nam 2011 dudc danh gia la khé khan va khac nghiét han cho cac doanh nghiép so vdi nam
2010, va 6 thang dau nam da ching kién cac tac dong tiéu cuc cua tinh trang vi moé khong
thuén Igi dén hoat dong kinh doanh clia doanh nghiép. Thi trudng chirfng khoan trong bsi canh
dé cling rat am dam, gia tri giao dich trung binh 1 ngay dat 726 ty it hdn moét nira mdc giao
dich trung binh 1 ngay trong nam 2010. Tuy nhién nhitng ddu hiéu sang sta han tl tinh hinh
kinh té€ vi mo trong nudc mai xuat hién khi€n cho cac nha dau tu phan nao ldy lai dugc long tin
vao su cai thién hon cua nén kinh té& va do dé Thi trudng chirng khodn ciing hy vong cé thé thu
hat su quan tdm nhiéu haon cua nha dau tu trong nlra cu6i nam nay. Do la dau hiéu téc d6 tang
chi s& gid tiéu dung chdm lai, 18i sudt ha nhiét, ty gid tuong ddi dn dinh va thanh khoan cho
nén kinh té dudc cai thién hon.

Lam phat dudc quan tdm va nhéc dén rat nhiéu tir dau ndm dén nay, dién bién chi sb gid tiéu
dung dudc theo ddi sat sao tirng thadng va d& cé cac ky luc cao nhat tai mdi thdi ky trong ndm
cho chi s6 nay trong cac thang 3, 4 va 5. Con s6 udc tinh dén thang 6/2011, CPI ca nudc da
Ién t&i 13.29% va chi sd gia tiéu dung da bat dau cd ddu hiéu “ha nhiét” sau khoang thdi gian
tdng toc tir mdy thang trudc. Cac nd luc chinh sach kiém ché& da tdng giad trong quy 1 d& bat
dau cb tac dung khi con s& udc tinh mirc tdng trong thang 6 d& thdp hon dang k€& so véi 2
thang trudc dé.
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Chinh sach that chat tién té dudc ap dung nham kiém ché& lam phat, cung tién giam lam gidm
thanh khoan cla ca nén kinh té&, 13i sudt dudc ddy tang cao. BOng thai nay dudc quan sat rat
ré nét théng qua thanh khodan trong hé thGng ngan hang va cac giao dich trén thi trudng lién
ngan hang. Lai sudt tién gui thuc t€ da Ién dén mulc rat cao gan 20% trong dau quy 2. Xu

hudng tang 1ai suat cling dugc quan sat thay trén cac giao dich lién ngan hang & cac ky han.

Tuy nhién cac dién bién gan day trén thi trudng trai phi€u cho thdy d&u hiéu tich cuc vé kha
nang giam mat bang 13i sudt. Phién ddu thau Trai phi€u Chinh ph( do Kho bac nha nudc phat
hanh t& chirc vao ngay 16/6/2011 vira qua & ba ky han 2, 3 va 5 ndm dat ty & thanh céng
98.1% trén téng 5 nghin ty ddng khdi lugng goi thau. S liéu (trong bang dudi) cho thdy xu
hudng giam 18i sudt tring thau va tédng tdng khdi lugng tring thau trong cac phién d&u thau
Trai phi€u Chinh phu trg lai day. Viéc Ngan hang Nha nudc da ha chi tiéu tang trudng tin dung
tlr 23% xudéng 20% khién cho nhiéu ngan hang dang cé muc tang trudng tin dung sat tran
khéng thé& cho vay nhiéu thém dugc nita. Do dé cdc Ngan hang Thuong mai ndy cé xu huédng
tim nhirng kénh dau tu sinh 1Gi khac ma Trai phi€éu Chinh phu la tai san thay thé vira an toan
vlra dap ng dudc nhu ciu sinh Igi tai thdi diém hién tai.

19/5/2011 - - 13.2 530.0
26/5/2011 - 13.3 13.2 1,905.0
2/6/2011 - 13.0 13.0 2,000.0
9/6/2011 - 12.7 12.65 3,000.0
16/6/2011 12.42 12.3 12.3 4,905.8

Ngudbn: HNX

KhGi lugng trang thau tang dan phan nao phan anh muic d6 cai thién thanh khoan trong hé
théng ngan hang. Viéc Ngan hang Nha nudc phéi hdp gilta quan ly én dinh ty gid, vira mua vao
ngoai té tang du trlt ngoai h&i ddng thdi két hgp hat ddy trén thi trudng ma da gilp cai thién
thanh khoan cho ca nén kinh t& va van dam bao khéng gay bién dong 16n dé tac dong xau dén
muc tiéu kidm ché& lam phéat. Cai thién v& thanh khoan con dugc quan sat thay trong dién bién
dn dinh & mc thdp hon 1&i sudt lién ngadn hang trong nhitng tudn qua, phé bién & mlc 13%
dGi véi ky han qua dém; 14.5% & ky han mot tuan. Va 1 dau hiéu quan trong khac la 13i suat
huy dong dang giam, so véi mic binh quéan thang 5, 13i suat huy dong VND da gidm khoang
0.5% - 1%. Céac dién bién hién tai cho phép ky vong vé kha ndng gidm mit bing |ai sust trong

thdi gian téi. T4t nhién trong b&i cdnh cdn dam bao 6n dinh vi mé va lam phat thi that chat
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tién té van can duy tri, va do dd, 1ai sudt du ky vong gidm nhung s& giam tir tir va khé giam

A

sau.

Mot cach tudgng doi, cac dau hiéu trén cho thdy khé khan clia nén kinh té va cia doanh nghiép
s€ gidm dan va dudc cai thién hgn trong nlra cu6i nam so véi dau nam. Day ciing la ddu hiéu
tot cho su s6i dong haon cla thi trudng chirng khoan trong 6 thang tdéi day. Khi lai suat tiét
kiém giam dan, va kha nang kinh doanh cta doanh nghiép dudc cai thién, kénh dau tu ching
khodn sé& trd nén h&p dan hdn. Thém vao do6, thanh khoan cla nén kinh t& sé& con dugc cai
thién hon nira khi 13i sudt 6n dinh, va diéu nay cling tdc dong tich cuc dén thi trudng chirng
khoan. Tinh dén hét ngay 10/6/2011, theo th6ng ké cia Ngan hang Nha nudc thi tang truéng
tin dung mdi dat 7.05%, nhu vay van con gan 13% tdng trudng theo muc tiéu tdng trudng tin
dung ndm 2011. Khdng chi dugc hd trg bdi su cai thién niém tin vao moi trudng kinh té vi mo,
cadc nha dau tu trén thi trudng chirng khodn con cé thé dugc hd trg khi D& xudt mién thué co
tdc va ching khoan giai doan 8/2011-12/2012 dugc thong qua.

M3c du tinh hinh kinh t& vi mé dang cé nhitng thay ddi theo chiéu hudng tich cuc, song cac
con s6 vé két qua kinh doanh quy 2 nhiéu kha nang sé khéng thuan Igi do cac tac déng cua
tinh trang vi md bat Igi trudc d6 dugc phan anh trong giai doan nay. Tuy nhién véi trién vong
cai thién dan moi trudng kinh té€ vi mo, két qua quy 3 va quy 4 dudc ky vong sé t6t hon. Nhu
vay, trong ngdn han (dén hét nam) Thi trudng ching khodn Viét Nam dang nhan dudc nhitng
y&u t6 ho trg tich cuc. Nhung véi khoang thdi gian dai hon, chua thé néi gi nhiéu vé trién vong
dn dinh dai han cua ca diéu kién vi mé va su khdi sdc cua Thj trudng chirng khodn, bdi vi nd
khong chi phu thubc vao cac budc di ti€p theo clia chinh sach vi moé trong nra cuG6i nam ma
con phu thudc vao ca nhitng cai cach mang tinh dai han. Cac dau hiéu tich cuc hién nay la cac
thanh tuu ngdn han va mong manh, van con dé cac van dé va cadc mat can déi c6 hiru clia nén

kinh té&€ 1a nhitng trd ngai cho qua trinh téng trudng 6n dinh, 1au dai.



