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Thi truong Tai chinh
Nean hang Viet Nam

TS. NGUYEN VAN LUONG
PGS.TS. NGUYEN THI NHUNG

&u nhu nhdng Nnam 90 (thap ky 20), con s&t nha dat va cé phigu

dé& gdy ra nhing dnh hudng I8n trong cudc khidng hodng kinh

t& Chau A, thi ngdy nay, cdng nhdng nguyén nhan dy da vd
dang goép sutic tao nén cudc khiing hodng tai chinh & My. Cudc khiing
hodng tai chinh ndy cé thé mang lai nhing hdu qud nghiém trong dsi
V@i kinh t& todn cdu, theo nhdn dinh clia mdt s6 chuyén gia thi hdu qud
c6 thé xdu hon cudc dai khdng hodng tai chinh nhding nam 1929-1933
vi mdc dé todn cdu héa cao hon va vi th& su phu thudc, rang budc 18n
nhau gitia cdc qudc gia cling chdt ché han- cudc khiing hodng mang
tinh toan cdu. Liéu Viét Nam cé th& dé khang dudc trudc stic manh lan
tda kho ludng cda cudc khiing hodng nay? Trong pham vi bdi viét ndy,
tdc gid xin cd déi I3i binh vé van dé su khdi sdc rd lai clda thi trudng
tai chinh- ngdn hang Viét Nam truéc nhing tadc dong clia cudc khidng
hodng tai chinh todn cau.

C6 1é khong c6 gi qua ddang, ciing khong phai
qud lac quan d€ néi rang: Thi truong tai chinh- ngan
hang Viét Nam c6 thé vugt qua duge nhitng khé
khén ndi tai va c6 thé khang cu dugc doi v6i nhitng
thach thiac, nhiing tac dong tir bén ngoai.

Piém lai tinh hinh thj trudng

Ngay tif nhitng ngay dau cia nim 2008- cung
v6i su bat 6n clia thi trudng tai chinh thé giéi, thi
trudng tai chinh Viét Nam néi chung, hé théng
ngan hang Viét Nam néi riéng di tudng ching
nhu khong thé tru néi truéc nhitng nguy cd ma
nguyén nhan clia né da dugc don nén trong nhiéu
nam trude dé. Lam phat tang vot, thi truong ching
khoan ngép tran sic dé, thi trudng bat dong san
déng bang, hoat dong ngan hang gdn nhu bi hodng
loan tru6c nguy co vé thanh khodn.. TAm trang bat
an, lo au, cho dgi... 10 6 trén sic mét cia mdi ngudi.
Dién bién hai quy ddu ciia ndm 2008 kha phice
tap, cudi thang 6 gid cd chung ting 17,18% so véi
dau nam, gdp 1,4 1an so v6i chi s6 lam phat cd ndm
2007 (12,6%), chi s6 lam phat binh quan 6 thiang
1a 2,86%/théng, 14i suit cao, cdc doanh nghiép lao
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dao vi khong c6 kha n#ng tiép can ngudn von vay
tif cdc ngan hang.. Trong ndi lo chung d6, cdc ngan
hang, cdc doanh nghiép va c6 1& cd nén kinh t& da
dong long khang cu, tim cac gidi phap vugt qua.

Quy 3, tinh hinh kinh té c6 ddu hiéu kha
quan hon, chi s6 lam phat c¢6 xu huéng gidm dan:
1,13% vao thang Bay, 1,56% vao thang T4am, chi s&
lam phat thang Chin chi con 0,18% va thang Muoi-
thang diu ctia quy 4/2008 chi s6 lam phat duge du
béo s& gidm so v6i thang Chin. Téc do tang truéng
GDP 9 thing dau nam u6c dat 6,52%, xudt khiu
5,3 ty trong khi nhap kh4u chi c6 5,8 ty, ty 1& nhap
siéu so v6i cudi thang 8 gidm gan 3%. Tong s6 von
diu tu truc tiép nuéc ngoai trong 9 thang dat hon
57 ty USD, tang gdp 4 1an so vé6i cung ky clia nam
2007, von thuc hién dat 8,1 ty USD, ting 37%. Du
trit ngoai té cia Qudc gia ting lén. Nhiing con s6
nay da gép phan cing cb long tin cho moi nguvi,
mac di van con tdm trang lo au, héi hop.

Dién bién thi trusng tién té trong nuéc dang
¢6 xu huéng binh 6n tré lai. Hoat dong huy dong
vén va cho vay cla cdc ngan hang thuong mai
(NHTM) déu ting déang ké&, nhitng bic xic vé van
dé thanh khodn hiu nhu da dugc gidi téa, tham
chi c6 thé néi thanh khodn clia cdc ngan hang kha
doi dao. Tai TP. H6 Chi Minh, tinh d&n dau thang
10 ngudn von huy dong tang 11,3%, du ng cho vay
tang 19,1% so v6i dau ndm. Nhitng ngay dau thang
10, nhiéu ngdn hang dong loat gidm ldi sudt huy
dong va lai sudt cho vay. Lai sudt phd bién cta
cdc NHTM (ké cda NHTM nha nuéc va NHTM c6
phan) trong tudn dau thang 10 khodng tir 16,98%
dén 17,7% ddi v6i cdc loai tién géi c6 ky han bing
VND, tir 19,12% dén 20% d6i v6i cac loai cho vay
bang VND. Va nhat 14 sau quyét dinh ha 14i sudt co
ban xuéng con 12%/nam cia NHNN vao dau thang
11, mét bang 14i sudt da gidm dang k& hon: 14i sudt
huy dong cia BIDV, Agribank, Vietcombank gidm
khoang 1- 2,5%/nam, 14i suat cho vay ciing theo d6
dugc diéu chinh gidm khoang 1,5- 2,5%/nam... Vdn
dé ngoai té va ty gid ciing c6 nhiéu d4u hiéu tich
cuc. Theo Ngan hang Nha nuéec (NHNN), tu gita
thang 7 dén nay, tinh hinh cung ciu ngoai té trén
thi truong da dugc cai thién dang ké va bat dau c6
d4u hiéu du cung.

Nhitng két qué trén 1a biéu hién su chuyén bién
tich cuc cua thi trudng tai chinh- ngdn hang Viét
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Nam. D6 12 nhitng minh ching cu thé cho thay
cac bién phdp diéu hanh kinh t& vi mé ctia Chinh
pht ciing nhu nhitng gidi phdp quyét liét tir phia
NHNN trong viéc diéu hanh chinh sach tién té theo
huéng that chit bit dau phat huy hiéu qua. Gan day
nhat 1a su ra doi lién ti€p cda mot loat cac quyét
dinh: quyét dinh s6 1906 va 1907 ngay 26/9/2008
clia Thong doc NHNN vé viéc gilt nguyén 14i suat
cd ban 14%/nam, dong thoi tang 14ai suat tién gdi
du trit bat budc tir 3,6%/Mmam lén 5%/mam va cho
phép cdc NHTM dugc cAm c6 chiét khiu, chuyén
nhugng tin phiéu bit budc trén thi trudng thi cap;
quyét dinh s6 2316, s6 2321, s6 2318, s6 2317 (ngay
20/10/2008), theo dé 1di sudt co ban VND gidm tit
14%/n&m xudng con 13%/nim, 14i sudt tién géi du
trit bat budc ting tit 5%/mam lén 10%/nam, thanh
toan truée han tin phiéu bat budc va ha ldi suat
tai cdp von va lai suat tai chiét khédu, dic biét la
quyét dinh s6 2559 ngay 03/11/2008, theo quyét
dinh nay 14i sudt co ban gidm chi con 12%/nim va
quyét dinh 2635 ngay 06/11/2008 vé viéc néi 16ng
bién 3o giao dong ti gia gitta USD va VND tu +/-2%
1én +/-3% - day 1a nhiing tin hiéu vui cho thi truong.
Bing nhitng quyét dinh nay Théng d6c NHNN mudn
chuyén t6i cho moi nguvi thong diép quan trong vé
su binh 6n cda thi trudng tai chinh, ctia hoat dong
ngan hang. Van diéu hanh chinh sich tién té theo
huéng thdt chdt nhung linh hoat- canh clia cla céc
ngan hang lai ¢6 nhiéu co hdi d€ mé rong don khach
hang- mot buée di kha than trong nhim dat muc
tiéu kiém ché& lam phat nhung lai mang lai lgi ich
cho cd ngan hang, cd doanh nghiép.

Nhitng ddm may den dang tan dan, thi truong
tai chinh- ngan hang trong nuéc dang c6 nhiéu dau
hiéu lac quan. Tuy nhién, khac v6i nhiitng ndm 1997,
1998- thoi gian dién ra cudc khing hodng tai chinh
Chau A, nén kinh t& Viét Nam nay da thuc su mé
clia, da hoi nhap sau rong hon vao nén kinh t& thée
gi6i va vi th& khoé c6 thé tranh khéi su tdc dong
béi nhitng dién bién tidu cuc clia nén kinh t& toan
cau. Su kién dang dugc ca thé gidi quan tam trong
nhitng ngay gan day 1a “con bao” trén thi truong
tai chinh thé& gidi, ma “tAm bao” 1a thi trudng tai
chinh My- liéu Viét Nam c6 nim ngoai viung xody
ctia “bao”? Tra 15i cau héi nay, chiéu 30/9, Thong doc
NHNN da khang dinh cudc khiing hodng tai chinh
trén thé gidi chua tdc dong dén cdc ngan hang trong
nuéc v6i nhitng co sd kha cu thé&: Tinh hinh thanh
khodn cta cdc ngan hang Viét Nam rat tot, du trit
ngoai hdi clia Viét Nam tang thém, phan 16n trong
s6 d6 dugc g6i 6 Ngan hang trung uong cdc nudc
Anh, Phip, My, s6 con lai dugc géi tai cac t6 chic
tai chinh c6 uy tin, khong géi mot dong USD nao
& cdc ngan hang, cdc t6 chic tai chinh vira bi pha
san tai M§. Thong doc ciing cho biét, d&€n thoi diém
hién tai, khong c6 mot ngan hang hay mot t8 chic
tin dung nao tai Viét Nam c6 lién quan dén cac t6
chiic tai chinh My vita bi pha san hoéc bi mua lai.



Nhiing thong diép nay cuc ky quan trong, giip cho
ta c6 thé tin tuéng dé ma hanh dong tét hon chi
hoan toan khéng cho phép ta chii quan, béi vi dén
thoi diém hién tai cudc khing hodng tai chinh thé
gi6i “chua” chi khong phai hoan toan “khoéng” c6
kha nang hé luy d&n hé théng tai chinh- ngan hang
Viét Nam. Ta c6 thé vugt qua duge hay khong 1a phu
thudc vao nhitng dién bién méi trén thi truong tai
chinh thé& gi6i va quan trong hon cd 14 phu thudc
vao chinh nhitng hanh déng cta ching ta.

Hién tai, thi trudng tai chinh thé giéi dang c6
nhitng dién bién kha tich cuc. Miac du lo ling vé
kha néng dnh hudng cda “con bao” tai chinh toan
cau, song su hgp stic clia cic qudc gia trén thé gigi
nham ngin chin, gidm b6t nhitng hau qua do “con
bao” gay ra lai cho phép ta hy vong. Nhiing ngay
qua, hoat dong ctiu nguy dugc dién ra trén toan cau,
ngan hang trung uong cic nuéc da 1én tiéng sin
sang bom nhiing dong USD khéng gidi han cho céc
NHTM dé€ tranh cudc suy théai c6 thé xay ra. Mot
s0 dé xudt méi tir cudc hop clia cic nu6c phat trién
(G7 va G20) cung v6i nhing 16i hda tur phia chinh
pht cdc nuGe di giap gidm nguy co khing hodng
tin dung toan cAu: K& hoach gidi ciu thi trudng tri
gia 700 ty USD caa My, 64 ty USD cia Anh, 1300
ty EUR ctia Chau Au (trong d6 Pic 500 tj, Phép
320 ty), 275 ty USD ctia Nhat.. Nhitng nd luc nay
cho thay ca thé gi6i dang bang moi cdch hd trg tich
cuc cho thi trudng va vi thé da lam ting niém tin
cho gi6i dau tu.

Vay Hé thong Ngan hang Viét Nam cidn lam
gi? Vé van dé nay NHNN ciing d4 c6 nhitng dinh
huéng kh4 ré rang theo huéng kiém ché& lam phat
van 13 uu tién hang dau, khong chd truong pha
gia dong tién, thiét lap ky cuong hoat dong ngan
hang.. P& c6 thé thuc hién tot dinh huéng trén, dong
thoi cé thé tru viing trude “con bao” toan cdu thiét
nghi cdn nhdn thiic mot cdch cu thé va qudn triét
nhiing khé khdn, du bdo duoc nhiing hé luy néu cé
t “con bdao” toan cdu doi véi hé théng tai chinh-
ngdn hang Viét Nam. Pa cé nhiéu gidi phap dugc
néu trén nhiéu phuong tién théng tin, tuy nhién
v6i mot s6 van dé ndi com, tiéu diém thi cAn phai
xt ly mot cach quyét liét.

Van dé can dugc quan tam dau tién phai
la van dé thanh khodn cua toan hé théng- van
dé song con ctia cac NHTM. Mic du truéec mét van
dé thanh khodn d4 phan nao dugc gidi quyét song
viéc duy tri thanh khodn dé chua hin da dé& dang.
Xt 1y van dé thanh khodn chinh 1a x& 1y mdi quan
hé giita tién gdi va cho vay xét ca trén géc do so du
va ky han. Trong nhiing thang ddu ndm 2008, cac
ngan hang déu khé khan vé thanh khoan, khé khan
dé6 khong chi c6 ngan hang ganh chiu ma cd nén
kinh t& phai ganh chiu theo. Cac doanh nghiép da
thi&u vén ngay cd trong viéc duy tri sdn xuét kinh
doanh binh thudng, trong hoan canh d6, kha néang
thanh 1y cdc khodn ng da vay 1a cd mot van dé nan
gidi, von da khé lai cang khé thém. Va dén lugt
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ngan hang lai ganh chiu, tinh trang no tén dong,
ng khé thu hédi, ddo ng... sé ting 1én trong tuong lai
gin- va van dé thanh khodn clia ngan hang lai c6
thé tré thanh tam diém. Vi vay hay ding dé “nudc
dén chan méi nhiy” ma ngay tir bay gid phdi du
bdo duoc khd ndng trd no cia khdch hang trong
mét quy, 6 thdng téi va tuy vao diéu kién cu thé dé
lén phuong dn xi 1y thich hop. Bing su linh hoat
ké&t hop v6i nhitng huéng ddn mang tinh ly thuyét
va cédc bai hoc kinh nghiém thuc tién c6 thé gidp
ta ing phé va dua ra dugc nhitng 161 giai hgp ly.
Doi véi NHNN ciing phdi cé phuong dn du phong
dé phdt huy toét nhdt vai tro “ngdn hang cia cdc
ngdn hang”.

Vén dé ting truong tin dung an toan trong
hién tai 1a hoan toan hgp ly. Sau quyét dinh gidm
14i sudt co ban, hang loat cdc ngan hang diéu chinh
gidm lai suat cho vay, song trén thuc t& viéc mé rong
quy md tin dung khéng don gian chi phu thudc vao
14i suat- do vay, ldi suat cho vay tuy gidm nhung
nhiéu ngan hang vin chua ddy manh dugc hoat dong
cho vay, cho dé&n cudi thang 10/2008, k& hoach mé
rong quy md cho vay clia mot s6 ngan hang chi thuc
hién dugc khodng 10%- 20%. Vi vay, mét mdt, cac
ngan hang van cin phdi nhay bén hon, sdng sudt
hon, kiém so4t chit ché hon dé c6 thé thanh loc tot
hon nham d4p tng dugc nhu ciu tin dung ctia nén
kinh t& song vAn ddm bdo an toan tin dung. Téc
do téng truéng tin dung nhat thiét phai di d6i vé6i
kha ning quan tri thanh khodn cia méi ngan hang,
dieu kién dé tdng trudng tin dung phdi gdn lién
vdi yéu cau duy tri ty 1¢ gida cho vay va nguon von
huy déng. O géc db qudn ly, hay quan tdm dén cdc
ddu hiéu vi pham va trong dé ldi sudt la biéu hién
ro nét nhdt. Mdt khéc, cAn nghién ctu nghiém tic
nguyén nhan ctia vin dé khé khin trong viéc mé
rong quy md tin dung mic du lai sudt cho vay da
gidm. Cé ngudi cho ring 16i nay 1a do ngan hang,
mot sd khac lai cho 1a do doanh nghiép.Vé vdn dé
nay, thiét nghi nguyén nhén la do ta méi chi mé
nut thdt cho thi truong tin dung, chua md nut thdt
cho tét cd cdc thi truong, do vdy chua du suc kich
toan bé nén kinh té chuyén dong trd lai. Hay ding
quén rang quan hé ctia cdc loai thi truong trong nén
kinh té& gidng nhu binh thong nhau- phdi kich hoat
dong bo.Bén canh dé vé phia ngdn hang ciing cdn
xem xét lai muc lai sudt cho vay trén co sé tham
khdo loi nhudn binh qudn cia nén kinh té, dé cé
thé dua ra muc lai sudt phu hop- mic ldi sudt ma
nén kinh té cé6 thé chiu dung duoc, dé lam don bdy
kich thich cho su tdng truéng.

Van dé kiém sodt- khong duoc phép lo la
hay xem nhe van dé kiém sodat hoat dong ciia
cdc ngdan hang. Nhic dén van dé kiém soat nhu
nhic dén ndi dau cha toan hé théng. Ching ta c6
cd mot hé thong cédc vén ban phép 1y vé hoat dong
ngan hang, vé kiém soat hoat dong ngan hang va
cd mot bdo may dé thuc hién cong viéc kiém soét,
nhung chi dén khi hoat dong ngan hang trong toan

nganhang ﬂ
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Jrid tue va Pan linh

Viét

trong cudc chién chéng khiing hoang va lam phat..

Lan th@ ba dat nuéc ta lai
dang dung trudc thach thic
cua co ché thi trudng va hdi

nhap, sau khi vuot qua 1an

dau vao nhiing nam 1986-
1992, 1an hai vao nim 1997-
1998, 3 cudc khung khoang

thé gidi, khu vuc tac dong

dén Viét Nam va 1a dip boc 16

Tri tué va

Ban linh Viét Nam....

7S. NGUYEN MINH PHONG
VIEN NGHIEN CUU KT-XH HA NOI

ua chon con dudng ddi méi
I va chd dong hodi nhap quéc
té€ dé ddy nhanh va nang
cao chat lugng phdt trién theo
huéng bén ving, Viét Nam d4,
dang va s& con phai ti€p tuc doi
dién v6i nhiéu thii thach da dang,
trong d6 cé cac ca soc va tham chi
khong loai trir ca cac cudoc khing
hodng kinh t& vdi cdc tinh chat
va quy mé tdc dong khac nhau,
xuat phét tir trong ra, ciing nhu
tl ngoai vao, nhu 1a mot tat yéu
kinh t& va gia phai tra cho qua
trinh phét trién trong mot thé
gi6i ngay cang “phing “ hon, c6
tinh lién k&t mé va canh tranh
hon...
Cudc khing hodng nhiing
nidm cudi thap ky 80, ddu thap

= hé thong gip khé khin méi v 18 ra biét bao nhiéu

van dé nhic nhoi: ting truéng tin dung qud néng,
cho vay d€ kinh doanh chitng khodn, kinh doanh
bat dong san qud nhiéu.. C4i gi ciing “qua” hét thi
tai sao khong bt dirng lai ngay khi né chua “qua”™?
Sinh ra dé lam kiém soat, d& ngan chin nhitng hién
tugng vi pham phép luat, hon thé nita, day 1a kiém
soat hoat dong ngan hang- hoat dong kinh doanh
loai hang héa ma su bién dong bat thudng ctia né cé
thé lam khuynh d&o c4c hoat dong doi song kinh t&
x4 hdi, 4nh huéng dén su phdon thinh hoéc suy vong
cia qudc gia- hang héa tién té, rd rang khong thé
thiéu su than trong duge. Cudc khing hodng toan
cAu, bt dau tit My gén lién véi hoat dong cho vay
bat dong san trong hé thong ngan hang 1a bai hoc
kinh nghiém cho toan hé thong Ngan hang Viét
Nam néi chung va cho hoat dong kiém soit néi
riéng. Do vay viéc cing c6 hoat dong kiém sodt la
viéc khong thé cham tré.

cengnghenganhang
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T6m lai, ba quy cia nam 2008 da troi qua, cing
trong thoi gian 4y c6 thé khing dinh dugc su kién
dinh, dong long chong lam phdt cta cid nuée, tir
Chinh pht dén cac bd, nganh. Pinh huéng va cac
giai phap cho thi truong tai chinh ngdn hang cing
da va dang phat huy tdc dung va thuc su mang lai
nhiing hiéu qua thiét thuc, hon thé nifa, tinh hinh
thi truong tai chinh thé gi6i lai dang c6 nhiéu sang
sua, trong diéu kién dé thi kha nang tru viing cda
thi trudong tai chinh- ngan hang Viét Nam trude
“con bao” tai chinh toan ciu la hoan toan c6 thém

Tai liéu tham khao:

1 Tai chinh cho tang truéng, WB

2 Chéu A, ti khiing hodng nhin vé thé ky 21
3 Tap chi Cong nghé ngdn hang

4 Website ctia NHNN va mét s6 NHTM

5 Mot s6 trang web khdc



