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VONNGANHANG
CHO TANG TRUONG KINH TE

Dé ting trudng kinh t&€
thi ndi Ivc van 12 van dé cot
16i, ngudn vén chd luc cho sy
ting trudng cing vdn la
ngudn vén trong nudc. Van
dé dit ra 1a: Cdc doanh
nghiép cia ching ta tim
dugc nhitng ngudn vén nio
tr trong nudc? Ngudn truc
ti€p trén thi trudng chitng
khodn (TTCK) hay ngudn
gidn ti€p tif cdc t6 chic tin
dung (TCTD).

Hay bit diu tir hoat dong
clia TTCK: Pén thdng 3/2005,
sau gan 5 nam chinh thifc
dugc thanh 1ap va di vao hoat
dong, TTCK Viét Nam mdi
thuc hién 1000 phién giao
dich véi 27 doanh nghiép
tham gia niém yé€t, cliing c6
nghia 12 hién dang c6 27 loai
hang héa dugc mua bdn trén
thi trudng. V4i s8 lugng hang
héa khan hi€m nhu vy cho
thdy viéc tim vén trén thi
trudng ndy qua 1a khong dé
dang chit nao. Néu so vdi
gan 2500 doanh nghiép da
dugc c6 phidn hdéa, con sé
niém y&t mdi chi dat trén 1%,
nghia 1a khodng 1% cdc
doanh nghiép da dudc cd
phan héa hién dang c6 kha
ning tim dudc ngudn vén
trén TTCK. N€u so véi nhu
cdu vén cho cdc doanh
nghiép néi chung trong nén
kinh t€ thi con s6 nay lai cang
vo cung nhd bé. Mic du véi
nhitng din ching rat c6 dong,
song nhitng con s trén ciing
da dd cho ta hinh dung dugc

khd ning ddp dng vén cho
nén kinh t& trong hién tai clia
TTCK Viét Nam. Ciing chinh
tlf nhitng dién bi€n nay da chi
ra va giip ta ¢c6 dugc ciu tra
131 r6 rang: Tin dung ngin
hang hién vin 12 kénh cung
ttng von chli yé€u cho sy ting
truéng kinh t€ clia nuéc ta.

Tuy nhién c6 mdt s6 van
dé cin duoc dit ra:

- Hién tai la sy thit phdi
chdp nh4n, vdy trong tudng
lai thi phan s& dugc phin chia
nhu thé nao gita TTCK va
ngan hang?

- N€u tin dung ngin hang
van la kénh cung ¢ng von chi
yé&u cho nén kinh t& thi hién
tai c6 nén dé€ hoat dong tin
dung ngdn hang chiu dnh
hudng chi phoi bdi chi s& gid
tiéu dung dy ki€n khong?

Thi nhat: Van dé thi phan,
that khé cé thé€ phan chia
dugc mdt ranh gidi cu thé vé
thi phan gita thi trudng von
truc ti€p va thi trudng von
gidn ti€p, trong d6 TTCK la
thi trudng von tryc ti€p, con
cic TCTD dong vai tro 1a thi
trudng von gidn ti€p. Song &
mdt chitng myc nhat dinh thi
gitta ching ciing vdn c6
nhitng ddi phdn cdch nhd't
dinh cho du khéng thit r6
rang: TTCK 1a ndi cung ¢ng
ngudn von trung dai han con
cdc TCTD 1a ndi cung dng
vén ngidn han 1a chd yéu.
Trong cdc dé tai nghién ciu,
trong cdc ludn vdn, ludn 4n va
ké cd cdc bdo cdo ciing nhu
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trong dinh huéng vé hoat
ddng tin dung cda cdc
TCTD... vin mong mudén dua
ra cic gidi phap dé khoi ting
khd ndng thu hit nguén von
ti€'t kiém dai han trong dan
cur d€ tir d6 thda min nhu ciu
von trung dai han dang ngay
cang gia ting clia nén kinh t€.
Trong ngdn han, nhitng suy
nghi nhu vy c6 thé 1a hop 1y,
nhitng gidi phap dua ra d€ dat
muc dich néu trén c6 thé kha
thi. Nhung sé& 1a bat hgp ly,
s€ la khong hoan toan kha thi
néu dit né trong diéu kién
mét nén kinh t&€ phdt trién.
Tai sao? Khi TTCK chua
phdt trién, cdc co hoi dau tu
con han ché€ thi gdi vao cdc
t6 chifc tin dung sé 13 ndi tim
ki€m 1di titc khd 1y tudng va
an toan d6i v4i nhitng ngudi
c¢6 tién. Nhung khi TTCK da
phét trién va né thyc sy di trd
thanh kénh ddn nhdp vén
quan trong, thi thi phin tién
gGi cia cdc TCTD sé bi chia
sé, dic biét 1a vOn trung dai
han. Khong giéng nhu hién
nay, lic d6 viéc tham gia dau
tu, kinh doanh trén TTCK
khéng phdi 1a hoat ddng
riéng cd cda cdc doanh
nghiép ma 1a toan xa hdi.
Trong mdt nén kinh t& ning
dong, mdi con ngudi cling trd
nén ning dong. Trong diéu
ki€n d6 chi c6 nhitng ai qud
sg rui ro, khong dim mao

Téng bién tdp tap chi Cong nghé
Ngan hang (%)
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hi€m mdi bd qua nhitng co hoi
kinh doanh ki€m 131 bang
cdch mua bdn cdc c6 phiéu,
trdi phi€u trén TTCK. Khd
ning thu hit nguén von trung
dai han cda cdc t8 chdc tin
dung rd rang vi th€ ma bi han
ché& va di€u d6 ciing c6 nghia
12 thi phan cung ¢ng von trung
dai han cda cdc t8 chdc tin
dung that khé c6 thé mé rong
trong tudng lai.

V@y thi gidi phdp nao cho
viéc xit Iy ngudn vén trung
ddai han cho nén kinh té?
Vang, trong diéu kién nén
kinh t& phdt trién ngudén von
trung dai han ma cdc doanh
nghiép c6 thé tim dugc phii
1a tr su ké't ndi cia nhiéu
ngudn vén ngin han.

Véi nhu cau von ngin han,
cdc doanh nghiép tim né
trong cdc TCTD, v6i nhu ciu
von trung dai han, cdc doanh
nghiép c6 co hoi rong md dé
tim ki€m trén TTCK. Khi cédc
doanh nghi€p phdt hanh va
ban trdi phi€u trén TTCK, céc
doanh nghiép c¢6 dugc ngudn
von trung dai han ma ho can.
Nhung nhifrng ngudi mua trdi
phi€u thyc sy 1a nhitng ngudi
tham gia vao hoat dong dau
tu, kinh doanh trdi phi€u, sé&
khong giéng nhu hién nay, ho
s& khong gilt trdi phi€u cho
dén khi ddo han ma ho chd
dgi, theo do6i dién bi€n gid
trén thi trudng va sdn sang
bdn ra khi thdy ¢6 16i. Nhu
vay, v6i nhitng ngudi mua trdi
phi€u thi ho chi cin dung dén
ngudn von tam thdi nhan rdi,
hay con goi 12 von ngidn han,
nhung v6i doanh nghiép phdt
hanh trdi phi€u thi ngudn vén
ho nhdn dugc Iuén luén la
nguén vén trung dai han
(Tuy vao thdi han cida loai
trdi phi€u ma ho phdt hanh),

ngudn von nay 1a sy két ndi
cliia nhi€u nguén vén ngdn
han tf nhitng ngudi ddu tu
trdi phi€u. Trong nén kinh t&,
su k&t noi d6 qua 1a that tuyét
v&i bdi vi sy két ndi d6 1am
cho von trong xa hoi thuc sy
la dong chdy khéng ngiing,
khong c6 “thdi gian nhan rdi,
nghi ngdi”. Ciing tir d6 ta c6
thé néi ring: N€u con ngudi
ning déng thi nguén vén
trong xda hdi cing tréd nén
ning dong, sv ning dong do
tao ra giéi phan cdch vé thi
phan ngudn von trung dai han
gitta TTCK va cdc TCTD.

Thi hai: Vin d& md rong
hay han ch€ tin dung trudc sitc
ép vé chi s6 gid cd? Chi sd gid
c4 ma Qudc hoi dit ra cho nim
2005 13 6,5%, dén thdi di€m
ndy né dang khong chi 1a ndi
ban khodn ma con 1a ndi lo
ling clia nhiéu ngudi.

bo6la My 1én gid, thép 1é€n
gid, xing dau lén gid... thi sy
tding gid hang hda trong nudc
1a mot két quéd kho trdnh khoi.
Véi dién bién gid cd thi trudng
trong nu6c va th€ gii nhu vay
thi sy lo ling vé muc tiéu chi
sO gid 6,5% 1a c6 co sb.

Tuy nhién trong gidi han
bai bdo nay ching t6i mong
mudn dugc chia sé su lo ling
dé trong viéc xtt 1y cdc vdn
dé lién quan dén tién té.

Ngay sau tét At Dau, quyét
dinh lién quan dén 1ai suit
dugc céng bd, quy€t dinh
315/Qb-NHNN ngay 25/3
vé viéc ning 1di sudt cd ban
(Tu 7,5%/Mmam 1én 7,8%/Mmam),
quy&t dinh 316/QD-NHNN
ngay 25/3 vé ning mic ldi
suat tdi chiét kha'u, 1di sudt tai
cdp von (Lai sudt tdi chi€t
khau, tr 3,5%/nim 1én 4,0%/
nim, 1ai sud't tdi cAp von, tr
5,5%/mam 1én 6,0%/nam).

bay chinh la cdc gidi phdp
nhim huéng t6i muc tiéu han
ché tin dung d€ kiém ché toc
do ting gid. Vi ldi sult co ban,
13i suat tdi chiét khau, 1di suit
tdi cAp von la loai 13i suét c6
y nghia dinh huéng thi trudng
nén chi sau 4 ngay, tinh t&
ngdy cdc quyét dinh trén cé
hi€u lyc, 14p tdc cdc ngdn
hang diéu chinh ting 1ai sut
nhu mét 181 hudng dng tich
cuc. Van bi€t ring bai todn
nang 1ai suit lén that cao da
dugc dp dung va da mang lai
két qui diéu ky vé ngin chin
lam phét ¢ nudc ta vao nhitng
nim dau thap ky 90 vira qua.
Nhung khong phai ldc nao st
dung cong cu nay cling thanh
céng, hon thé nita 1ai sud't
cling giéng nhu con dao hai
ludi, c6 thé t6t vé mit nay
nhung lai x4u vé mit khdc.
Liéu ting 14ai sud't c6 han
ch& dudgc sy ting gid? Chua
hin di nhu vdy. Bdi vi ting
1ai sud't nhung khéng dugc
quén ting trudng, bdi vi cho
dd nhu th€ nao thi tit cd van
dang trén gudng quay, cong
trinh vin dang d& dang phdi
hoan thanh, sdn xud't ciing
dang tié€n hanh khéng thé
ngung tré, viéc dn van phdi
in cho nén khong thé khong
lam dugc.. Hon th€ nita chi
tiéu ting trudng kinh t& cho
nim 2005 vin 1a 9%, khong
thay d6i. Von tin dung ngin
hang vin l1a kénh cung ng
von chli y&u cho nén kinh t€.
Thi€u von thi vin phdi di vay
thoi cho di 1di sult ¢6 cao. Lai
sud't cao thi gid thanh sdn
phdm ciing phdi cao va nhu
vay thi gid bdn cling khong
thé gitt nguyén dugc.... Tat
nhién bén canh d6 chic chin
viéc 1di sudt ting ciing lam
ndn 1ong mot s& ngudi di vay
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von, ciing c6 thé van cé nhitng
cong trinh, nhitng cong doan
sdn xud't phdi ngung tré vi
thi€u von, nhung diéu d6 c6 1gi
gi? B&i sdn pham lam ra sé& it
di, hang héa s& khan hi€m, khi
cung gidm ma ciu khong gidm
thi gid van dién bi€n theo xu
hudng ting lén. Nhu vay trong
ngin han diéu chinh ting 1ai
sudt c6 thé tao ra nhitng hiéu
trng tich cuc, nhung trong dai
han thi can nhin nhin vin dé
mot cach khach quan hon, toan
dién hon.

Mit khdc, theo tdng kéT,
ddnh gid cia Ngin hang Nha
nuéc thi tinh trang chi s6 gid
ndm 2004 cao khong phdi do
nguyén nhan ting lugng tién
t€. N€u gid cd ndm 2004 ting
khong phdi do lugng tién té
trong luu thong ting 1€n thi
gidi phdp ning ldi suit dé xi
ly vin dé gid ca sé& khong hian
la phu hgp. Nhitng chi ti€u du
ki€n va thuc hién clia nim
2004 sau day s€ cho ta mot
cdi nhin tdng quan hon vé van
dé tién té, lam phat...

Diéu nay cho thdy chi s§ gid
tiéu ding ting vdo cudi nim
2004 khéng phdi do lugng
tién trong luu théng qud
nhiéu. Khéng nhitng lugng
tién trong luu théng nam
2004 khéng qud nhiéu ma
thAm chi c¢6 thé néi lugng tién
vAn dang it hon so v6i nhu ciu
vi kim ngach xuit khiu ting
thi ngudn thu ngoai té ting va
nhu viy thi nhu ciu vé tién
VND sé tang, vay ma trén thuc
t&€ né chi dat k& hoach.

Vdéi thuc trang do thi
ting 14i sud't sé 1a gidi phdp
chua thyc sy phu hgp, vi lai
sud't ddu ra sé 1am thdt chit
tin dung, con 1di sudt dau
vao thi rdt tién trong luu
théng vé. Tién vdn dang
khéng du thi tai sao khéng
dua thém tién vao ma lai
con rdt bét? Lai sud't ting
s€ tao ra d4p lyc thi€u tién,
thi€u vén va sau d6 thi dp
luc vé su khan hi€m tién té,
vé su khan hi€m vén sé lai
quay trd lai 1a nguyén nhin
dd'y 1ai sud’t 1én.. Vong

Mot s& chi tiéu kinh t& chi yéu nam 2004

CHi ticu K& hoach | Thuc hién
% %
Toc dd ting trudng 75-8 7,7
Kim ngach xuit khiu 12 28,9
Tong phuong tién thanh todn 22 21
Téng du ng cho vay nén kinh t& 25 26,9

Nguén: bdo ciia NHNN VN

TSéng phuong tién thanh
todn khong ting vugt du ki€n
(thAm chi con thap hon 1%),
trong khi dé téc d§ ting
truéng va du ng cho vay cla
ngin hang c6 thé coi 1a dat
k& hoach dy ki€n. Nhu vay triY
chi tiéu kim ngach xuét khau,
cdc chi tiéu khdc c6 thé coi
1a dat chi tiéu nhu du ki€n.

xody dé s€ mang lai cho ta
nh@ng hdu qud khé ludng.

Qua phan tich cho thdy Iai
suat ting khong nhitng s& dnh
huéng dén tdc do ting trudng
ma con khé ¢6 khd ning kiém
ché€ t6c do ting gid. Vi vy
chd truong han ché tin dung
can phdi dugc tinh todn, cin
nhic that ky ludng.

Thit ba: Giai phdp nao nén
dit ra n€u khong phai 1a thit
chdt tin dung?

Trong bai vi€t “Chi s& gid
nim 2004 va mot s6 van dé
can dit ra” ding trong Tap
chi Cong nghé ngan hang s6
3 ching t61 da phan tich va
g6i gim ndi bin khodn vé chi
s6 gid du ki€n cho nim 2005
(6,5%). Tuy nhién khong nén
cho ring viéc khong dat chi
s6 gid du ki€n cho nim 2005
12 mot 4p luc ning né vi 4p
luc cang cao bao nhi€u thi
phdn dng s€ cang manh mé
b4y nhiéu. Thuc ra n€u Ngan
hang Nha nudc khéng diéu
chinh ting 13i sudt thi 14i sut
trén thi trudng tu ban thian né
van ting vi cdc nguyén nhan
khach quan, nhung s€ khong
c6 cdm gidc vé 4p luc clia chi
truong thdt chdt tin dung.
Thiét nghi, hién nay hiéu tng
ting 14i sud't da lan tda dén
toan hé thong ngin hang, 4p
luc vé su thdt chit tin dung
dang xud't hién, bén canh
nhitng gidi phdp chung d& khai
thong thi trudng, dé ddy manh
sdn xult ting cung hang hdéa
cho thi trudng... thi sy tic dong
tor phia Ngan hang Nha nudc
van khong thé thi€u dugc. Van
dé can dudc luu tAm chinh 13
& chd: Von cho ting trudng
hién nay chii y&u vin 13 ngudn
von tin dung ngin hang

Vi vdy chiing téi cho rdang
déng thdi can thiét phdi lam la
Ngdn hang Nha nudc hay md
rong hau bao va manh dan cho
cdc TCTD vay dong thoi phdi
ddy manh hoat déng ciia thi
truong md. Pong thdi cho vay
sé lam gidm dp lyc thdt chdt tin
dung, con sy hoat dong tich
cuc ctia thi truong mad sé la cdi
van an toan cho sw on dinh ciia
thi truong tién té m

14



