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Phac trién thi truong tién té& nham
noan thién co ché téc déng clia chinh
sach tien té

TS. NGUYEN MANH HUNG

Dai hoc Nguyén T4t Thanh

Nguyén tdc chung vé tac dong cia chinh sdach tién té (CSTT)
t6i nén kinh té la sy thay doi cia cung tién lam thay doi
duwong tong cau cia nén kinh té, qua dé lam thay doi mire san
luwong thue, cong an viéc ldm va lam phdt Tuy nhién, muc

do tac dong ciia CSTT dén nén kinh té khl thay doi cdc diéu
kién tién té la rat khdc nhau gitta cdc quoc gia va cdc giai
doan phat trién kinh té, béi vi sur tdc dong nay con phu thuoc
nhiéu vao lich sir lam phat, ban chdt va dé sau cia hé théng
tai chinh, mitc @4 phdt trién ciia thi truong tién té cia timg
quoc gia cing véi nén tang tai chinh quoc té. Trong do cé thé
thdy, thi truong tién té cé vai tro cuc ky quan trong trong viéc
chuyén tdi cdc tie dong CSTT dén nén kinh té, dwroc xem nhu
la co s6 ha tang cho luu chuyén tién té, co sé ha tang tot thi
ludn chuyén tién té moi thong sudt va it rii ro.

Thue trang thi truomg tién t¢ Viét noi té lién ngan hang, thi truong so cip,

Nam trong vai tro chuyén tii tic dong
chinh sach tién t¢ thoi gian qua

hi truong tién té cua Viét Nam ké tir
khi d6i mé&i dén nay dé c6 nhiing bude
phat trién ddng ghi nhan, gan véi tién trinh
d6i méi cua nén kinh té. Cac cau thanh
trén thi truong da tirng bude dugc hinh
thanh va phat trién, cic san pham trén thi
truong ngay cang phong phu.

Xét vé cau thanh cua thi truong, thi
truong tién té Viét Nam d3 hinh thanh hau
hét cac loai thi trudong: Thi trudng tién giri,
thi truong tién vay, thi trudong ngoai té va
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thi ‘truong thar cap Tuy nhién, mtrc do phat
trién ciia timg cau phan khong dong déu.
Vé cdc thanh vién tham gia 13 dinh ché
tai chinh thi truong d co sy phat trién
nhanh, manh még, da dang vé hinh thire
s¢ hitu, bao gdm cac ngan hang thuong
mai (NHTM) trong nudc, cac NHTM
nudc ngoai, cac cong ty tai chinh, qui tin
dung nhan dan... Tinh dén thang 10/2013,
s6 thanh vién tham gia 1a cac t6 chirc tin
dung (TCTD) bao gom: 1 ngan hang phat
trién, 1 ngan hang chinh sach 5 NHTM
Nha nuéc va NHTM c6 ¢ phan chi phdi
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Chinh séach & thi trudng Tai chinh - Tién té

Biéu do 1. Doanh s giao dich trén thi truwdng lién
ngan hang, 2007- 2012

Pon vi: nghin ty dong
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d6 ting truong tong tai san nhanh nhat
va ngay cang chiém ty trong lon trong
tong tai san cua toan hé thong.
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cta Nha nudc, 34 NHTMCP, 53 chi nhanh ngan
hang nudc ngoai, 5 ngan hang 100% vbn nudc
ngoai, 4 ngan hang lién doanh, 29 cong ty tai
chinh va cho thué tai chinh, 1 ngan hang hop
tac xd va 1.132 quy tin dung co s, 1 t6 chirc tai
chinh vi mo.

Bén canh viéc phdt trién so lwong cdc trung
gian tai chinh, thi qui mé hoat dong cua tirng
trung gian tai chinh cing phat trién manh.
Tong von diéu 1¢ ciia hé thong ngan hang trong
vong 10 nam da tang hon 13,7 lan, véi toc do
tang truong trung binh 37%/ndm. Trong do6 cac
NHTMCP c¢6 téc do ting von diéu 1& 16n nhat,
binh quan 64%/ndm, cic NHTMNN tang binh
quan 33%/nam. Quy md tai san cua toan hé
thong ngan hang da tang 1én hon 10 lan trong
giai doan 2001-2013 vdi tdc d6 tang truong binh
quéan 29%/nam. Trong dé, khdéi NHTMCP ¢6 toc

Bang 1. Doanh sb giao dich OMO céc nim 2008- 2012

2012
Nguon: Ngan hang Nha nwée Viét Nam

Do sdu trong hoat dong tai chinh cua
cdc trung gian tai chinh cing tang khd,
thé hién ¢ ty 1é huy dong von/GDP tir
chd chi chiém 38,4% vao nam 2000 da
dat 127% vao nam 2012, ty 1¢ tin dung/
GDP tang tr 50% nam 2000 lén téi
khoang 106% nam 2012.

Cdc cong cu, hinh thirc giao dich trén
thi trieong tién té ngay cang dang dang,
néu nhu trude day chi cé cac hinh thirc
vay, muon truyén théng véi hinh thirc
giao dich giao ngay, thi nay cic NHTM da m¢
rong nhiéu hinh thic giao dich khac ngay cang
tang nhu thuc hién cac giao dich ky han, thuc
hién cac nghi¢p vu mua ban c6 ky han va cam
két hoan tra (Repo), nhidu nghiép vu phai sinh
khac ciing d4 bat dau xuét hién, nhu cac nghiép
vu swap tién té, 13i suét, giao dich ky han, giao
dich quyén chon. Trong d0, thi trudng cho vay,
guri tién lién ngén hang 1a thi trudng lau doi, nong
cbt va hoat dong s6i dong nht, co sy tang trudng
manh ca vé quy mo va doanh sé giao dich, giup
cung cap ngudn von thanh khoan cho cac TCTD,
g6p phan khong nhé dam bao an toan hé théng.

Vai tro diéu tiét thi truong tién té cia Ngan
hang Nhél nude Viét Nam (NHNN) da co nhﬁfng
budc tién dang ké, diéu tlet cung tién da chuyen
tu cong cu tién te tru’c tlep sang cong cu tién te
gian tiép, 14i suat nén kinh t& hudng toi ty do
hoa, ty gid duoc diéu hanh linh
hoat sat voi cung cau von trén
thi truong, nghi€p vu thi trudng

Pon vi: Ty dong
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Mua Ban Téng do- Doanh s6 mo (OMO) ngay cang tré thanh

N&m | S6 |Doanhs6| S6 |Doanhsd| . ~cs |binhquan| cong cu chi yéu giap NHNN
phién| mua |phién| mua theophien|  can thigp, diéu tiét thi truong.

0 1 2 3 4 5=2+4  |6=5/(1+3) Trong giai doan cac TCTD
2008 260| 947 207| 142 769721024 179 2548 gap kho khan (2010- 2011), hoat
2009 262| 971772 68 10193 | 981 965 2976 dong trén OMO cua NHNN dugc
2010 4901|2094 125 1 7295|2101 420 4 280 ting cuong dé hd tro thi truong
2011 4312800872 431 0|2 800 872 6 499 cho théy vai tro ngay cang quan
2(?12 299|7 263 677 79| 268 404 |7 532 081 3 058 trong cia cong cu niy. Budc
Tong |1742|7 263677 721| 268 404|7 532 081 3 058 sang nam 2012, thanh khoén ctia

hé thong dugc cai thién, theo do,
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khéi lugng giao dich trén OMO ciing giam han,
) phién giao dich tr¢ lai voi mac do hoat dong
thong thudng, phu hop tién trinh kinh té.

Gia ca trén thi truong tien té cling dan duge
xac dinh theo quan hé cung- cau. Lii suat binh
quén cho vay, gui tién lién ngan hang dugc xéc
dinh hang ngay trén co s lai suét g1a0 dlCh thuc
té ctia cac TCTD, phan anh cung- cau von trén
thi truong.

Co s6 ha tang céng nghé théng tin phuc vu
cho céac giao dich trén thi truong tién té cling
khong nging dugc cai thién. Hau hét cac NHTM
déu da thiét 1ap dwoc hé théng ngan hang 13i
(corebanking- hé thong quan tri ngén hang tap
trung), tang cuong mad rong trng dung cong ngh¢
thong tin vao cac san pham dich vu ngén hang.
Céc giao dich trén thi truong tién té gitta NHNN
v6i cac TCTD da dugc ndi mang qua phin mém
do NHNN cung cip (san giao dich tip trung).
bac bié¢t, thang 01/2013, NHNN da van hanh
hé thdng thu thap, chiét xuét thong tin giao dich
ngoai hdi trén thi truong ngoai té 1ién ngan hang
qua hé théng giao dich Reuters Dealing, cho
phép thdng ké tirc thoi tit ca cac giao dich hdi
dodi lién ngan hang, gop phan hién dai hoa cong
tac quan 1y cia NHNN, dong thoi thuc diy su
phat trién cia thi trudng ngoai té lién ngan hang.

Dé thi trudng tién té phat trién va van hanh
thong subt, mot trong nhirng nhan té quan trong
1a phai c6 mot khudn khé phdp Iy cho hoat dong
ciia thi truong. Thoi gian qua, NHNN di rat
quan tdm dén van dé nay, cac van ban quy pham
phap luat khong ngimg dugc doi moi, bo sung.
Cho dén nay, vé co ban, hé thong vin ban quy
pham phap luat da tao dugc mot hanh lang phap
ly can thiét cho hoat dong cua thi truong tién té
theo hudng phat trién va hoi nhép voi thi truong
tai chinh khu vuc va quéc té. Hoat dong cua thi
truong tién t& di duoc quy dinh & cac vin ban
phép luat & cac muc do khac nhau, nhu Luat va
cac van ban dudi luat khac. Hé thong phap 1y cho
hoat dong thi truong tién té con tinh dén kha nang
hdi nhap va sy tham gia ngay cang sau cua Viét
Nam vao thi truong tai chinh qudc té, nhitng quy
dinh c6 tinh thong 1& qudc t& phu hop véi thuc té
Viét Nam dugc khuyén khich 4p dung. Gan day
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nhét 13 sy ra doi Thong tu 21/2012/TT-NHNN
quy dinh vé hoat dong cho vay, di vay; mua, ban
c6 ky han gidy to ¢6 gia (GTCG) giita cac TCTD,
chi nhanh ngén hang nudc ngoai va Thong tu
01/2013/TT-NHNN ngay 07/01/2013 stra doi,
bd sung mot s6 diéu ciia Thong tu 21/2012/TT-
NHNN b6 sung quy dinh vé hoat dong mua,
ban c6 ky han GTCG (hoat dong repo) gilta cac
TCTD, chi nhanh ngan hang nudc ngoai nhim
dua hoat dong Repo vao quy dinh c6 quy chuan.
Ngoai ra, NHNN da chu trong dén phat trién ciu
trac vi mo cia thi truong tién té thong qua ban
hanh mot s6 van ban hd trg va thiic day su phat
trién cta thi trudng tién t& nhu Quy ché méi gidi
tién té ban hanh kém theo Quyét dinh 351/2004/
QD-NHNN ngay 07/4/2004.

Vi nén tang phap 1y do, trong sudt giai doan
qua, thi truong tién té Viét Nam d3 c6 budce phat
trién nhét dinh ca vé chiéu rong va chiéu sau.

Tuy nhién, so v6i yéu cau phat trién kinh té,
yéu cAu hoi nhdp thi thi truong tien té ciia Viét
Nam con han ché, dang & mirc @6 phdt trién
thap so VOi thi truwong tai chinh noi chung va thi
tnfong tién té noi riéng o cdc nuoc trén thé gioi,

cu thé:

- Con tiém an rui ro thi truong, nhu rai ro tin
dung, rui ro thong tin bat d6i xing, rii ro mat
can ddi ky han... Tin dung ngan hang mé rong
nhanh, vuot quéa kha ning hap thu cua khu vuc
kinh té thyc 1am tich tu rui ro tin dung va tit yéu
dan dén tinh trang no x4u ting 1én trong giai doan
2001-2010. Ty 1¢ von ngan han cho vay trung va
dai han c6 thoi diém 18n cao vuot qua 40%. Diéu
nay cho thdy c6 sy mat can déi dang ké trong
huy dong va cho vay. Tuy nhién, sau khi NHNN
tién hanh thanh tra, giam sat manh mé, nhiing
nam gén day, dac biét ké tir nira cudi nam 2012,
no x4u di dugc tich cuc xtr 1y, ty 1 von ngan han
cho vay trung va dai han dé giam xudng dudi
20%. Song, day la nhung van dé dang quan tam
va can g1a1 quyét triét dé dé tranh Xay ra mét an
toan hé théng khi tang truong kinh té va tin dung
nong tro lai theo chu ky kinh doanh, hiéu qua tac
dong cua CSTT sé bi suy giam.

- Céc cong cu tai chinh tuy da dugc mo rong
nhung van chua da dang: Trai phiéu Chinh phu
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Biéu do 2. Dién bién cac lii suit chi dao cia NHNN
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chua da dang vé thoi han; tin phiéu Kho bac
dugc phat hanh vdi thoi han 364 ngay la chu
yéu. Chung chi tién giri, ky phiéu thuwong mai
chua tré thanh cong cu giao dich trén thi truong
tién té.

- Thi trudng thir cip con rat nho bé. Cac giao
dich mua, ban c6 ky han song phu’O’ng qua OMO
gitta NHNN v6i ciac TCTD chiém wu thé trén thi
truong mua, ban c¢6 ky han. Cac hoat dong mua,
ban c6 ky han giira cac t6 chuc tai chinh & Viét
Nam con twong dbi it. Thi trudng phai sinh con
chua phat trién.

Viéc thuc hién nghiép vu thi truong tién té cua
NHNN van con ¢ han ché khi chua c6 tac dung

Biéu do 3. Thi phan tin dung ciia hé thong cic TCTD

100%

chinh sach cua
NHNN, 13i sut
trén OMO d3 nam trong khung 13i suat cua lai
sut tai cAp von va 1ai suét tai chiét khau, gop
phan tich cyc dinh hudng 14i suat thi trudng.

Nhirng han ché trén c6 tic dong, anh hudng
truc tiép dén co ché tac dong va hiéu qua diéu
hanh CSTT ctua NHNN. Piéu nay cé thé dwoc
phan tich ly giai nhu sau:

Trong nén kinh té thi trudng phat trién, 13i suat
1a bién sd kinh té rat nhay cam, chiu tac dong bdi
tong h(‘)a cac nhﬁn té (thu nhap, muc gia tang,
cung tlen 1a1 sut quoc té va ty gia) va quan hé
cung- cau tién té. Tuy nhién, ¢ Viét Nam, trén
thi truong lién ngan hang thoi gian qua cho thay
su ting giam cua 13i suat nhiéu khi khong thuan
chiéu véi cung-
cidu von, tinh
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Nguon: Ngin hang Nha nweée Viét Nam XU hudng tang
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(I ra phai giam). Nguyén nhan cua tinh trang
nay la do thi trudng tién té ciia Viét Nam thoi ky
d6 con c6 sy phan tach va doc quyén: Thi phan
tin dung ctia hé théng cac TCTD tap trung vao
khéi NHTM Nha nude, din toi viée doc quyén
trong quyét dinh gia von boi cac NHTM Nha
nudc cong voi sy phan doan thi truong da gay
ra sy phan rng cham chap cua lai suat tién giri
va tién vay trudc nhimng thay doi 13i suat chi dao
cua NHNN giai doan trude nam 2005- 2006.
Giai doan 2007- 2011, thi truong lai c6 nhiing
biéu hién vé tinh thiéu lién két va khong c6 phan
ung nhanh trude nhitng tin hi¢u chinh sach cua
NHNN. Biéu hién cu thé cua nhitng han ché nay
1a mot s6 ngan hang da thiéu tinh hop tac, cho
vay lién ngan hang véi l3i sut qua cao va tranh
gianh khach hang véi cac bién phap thiéu lanh
manh, ting truong tin dung “40” trong thang cubi
nam nham tranh CSTT thét chit cia NHNN.

Chinh sach & thi trudng Tai chinh - Tién té

thi truong tién té voi nhau cling kém chat ché.
Chinh vi véy, trong thoi gian qua, nhiéu tac dong
cia NHNN chua lam cho cac NHTM phan ung
rd nét trén thi truong huy dong va cho vay theo
muc tiéu mong mudn, ching han khi 13i suit ting
NHNN thyc hién cung tmg mot lugng tién nhat
dinh, nhim binh 6n 14i suat thi trudng huy dong
von va 6n dinh muc 13i sut chi dao, nhung hanh
dong do cling khong lam cac NHTM phan ung
dung theo chiéu huéng mong mudn cia NHNN,
1ai suat thi tru(‘mg huy dong vén khong nhimng
khong glam ma van ¢ xu hudng tang nhe.

Dé tiép tuc phat trlen thi truong tién té, tao co
s& cho luan chuyén tién té va co ché tac dong cua
CSTT dugc thong sudt hon, nén ching can tiép
tuc nhiing giai phéap sau:

(i) Van dé cbt 161 dé hoan thién co ché tac dong
ctia chinh sach tién té 1a phét trién co s¢ ha ting
clia céc trung gian chuyén tai- cac trung gian tai

Va’n dé cat 16i dé hoan thién co ché tic dong ctia chinh sich tién té 13 phat trién co s6 ha
tdng cua cac trung gian chuyén tdi- cic trung gian tai chinh, cing c6 cic thanh vién thj
truong. Ngoai viéc nang cao nang luc tai chinh, quan tri rdi ro ctia cic trung gian tai chinh, can
nang cao nhan thtc va kha nang phan tich thong tin thi trudng cia cic thanh vién thj trudng dé

ho c6 nhiing phan tng pht hop véi xu hudng that chat hay ndi [dng CSTT cua NHNN.

18

Nhimng nim gan day, cic hién tuong trén da
duoc khic phuc kha tich cuc, cac dong thai va
tin hi¢u diéu hanh chinh sach ciia NHNN luén
dugc cac TCTD chu dong don nhan va cé su
chuan bi phu hop, gitp gia ting hiéu qua diéu
hanh chinh sach cuia NHNN.

Phat trién thi truong tién t¢ nham hoan
thién co ché tic dong ciia chinh sach tién té

Qua xem xét tac dong cua thay doi cung tién
ctia NHNN dén 14i sudt VNIBOR ky han 1 thang
(voi didu kién cac nhén t6 khac khong thay doi),
két qua cho thay 1% thay ddi cung tién c6 tac
dong thay ddi nguoc chiéu 0,03% 13i suit (mirc
do giai thich 1a 53% va do tré 1 thang). Tuy
nhién, tac dong tir sy thay ddi 13i suét lién ngén
hang dén 14i suat huy dong vén cua nén kinh té
duong nhu rat kém nhay cam va do tré rat 1on.
Diéu d6 ciing cho thay sy gan két giita cac loai
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chinh, ciing cb cac thanh vién thi truong. Ngoai
viéc nang cao nang luc tai chinh, quan tri rdi ro
clia cc trung gian tai chinh, cin nang cao nhan
thirc va kha nang phan tich thong tin thi truong
ctia cic thanh vién thi truong dé ho c6 nhiing
phan @mg phii hop voéi xu hudng that chat hay
ndi long CSTT cua NHNN.

(ii) Trong phat trién thi trudng tién té, chu trong
phat trién thi truong lién ngan héng (ndi, ngoai
t¢), thi truong thir cap cho cac gidy to c6 gia.
Dé phat trlen thi truong lién ngan hang, trude
hét NHNN cén tang tinh chi dong trong chi dao,
tao tinh thanh khoan t6t cho thi trudng lién ngan
hang va nhit quéan trong diéu hanh CSTT. Diéu
nay trude hét tao tam 1y t6t cho cac trung gian tai
chinh, ma chi yéu 1a cac NHTM khong phai du
trir thanh khoan nhiéu, nhit 14 trong nhiing thoi
diém nhu cau rat tién 16n. Véi muc du trit thanh
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khoan phu hop v6i nhu cau it tlen hang ngay
cua nen kinh té, nhitng tac dong vé cung tién va
1ai suat cia NHNN méi lam cho cac trung gian
tai chinh phan mg nhanh truéc nhiing thay d6i
d6. Bén canh d6, NHNN ciing can hinh thanh co
ché diéu hanh 13i suat, cung voi diéu hanh OMO
theo hudng khuyén khich cac NHTM vay muon
1an nhau trén thi truong trude khi tiép can ngudn
von NHNN.

(iii) Thanh 1ap mot ban chi dao diéu hanh
CSTT, Ban nay hop 2 thang mét lan, dimg dau
Ban phai 1a Thong déc NHNN hoidc Pho Thing
dbc duge uy quyén khi Théng dbc ving, dé dua
ra nhimg quyét dinh diéu hanh CSTT phu hop
v6i thyc tién ting thoi diém. Dé Ban co thé ra
nhitng quyét dinh diéu hanh phu hop, cac Vu,
Cuc ctia NHNN phai chuan bi bao cdo phan tich
day du vé dién bién va dy bao cac tac dong ctia
CSTT dé dat dugc muc tiéu, phai két hop ca
phéan tich dinh tinh va phan tich dinh lugng véi
nhiéu phwong 4n, tinh hudng khac nhau dé Ban
chi dao quyét dinh cho chinh xac; NHNN can
théng nhét lya chon st dung mét cong cu CSTT
cho mdt muc ti€u.

Db6i v6i viée phat trién thi truong thi cip,
NHNN can ting cudng tuyén truyén dé cac
NHTM, céc khach hang cia NHTM thay duoc
loi ich khi tham gia thi truong mua ban c6 ky
han gidy to c6 gia (Repo). Mat khac, bén canh
su dung OMO, NHNN nén hinh thanh thi trudong
Repo song phuong gitta NHNN véi cac NHTM
16n. Thi truong nay s€ cho phép NHNN chu
dong bom hut tién ra/vao NHNN hon 1a OMO.
DPong thoi NHNN khuyén khich cac NHTM
hinh thanh thi truong véi cac khach hang.

(iv) Phét trién hé thong thanh toan lién ngan
hang dé dam bao hang ngay NHNN xac dinh
duoc chinh xac lugng von thira/thiéu dé c6 su
két ndi giita noi thira von véi noi thiéu vén trude
khi quyét dinh can thi¢p thi truong.

O nhiing nudc co thi truong tién té phat trién,
moi sy thay d6i didu kién tién té cia NHTW déu
tao phan g nhanh ctia cac NHTM theo chiéu
huéng mong mudn cua NHTW. Hiéu qua diéu
hanh nay 1a sy tong hop ciia nhidu yéu td, trong
d6 su phat trién cia thi trudng tién té 1a yéu to
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v cung quan trong cung voi vai tro nguoi cho
vay cuoi cung cua NHTW. Chang han nhu ¢
Thuy Dién, hang ngay moi nhu cau von ciia cac
NHTM duoc cac NHTM ty dan xép, trong mot sd
truong hop, cac NHTM du thira von trong ngay
chwa dan xép duoc véi nhitng NHTM thiéu von,
thi Riksbank (NHTW Thuy Dién) s& dung ra két
nbi gitta NHTM thira vn véi NHTM thiéu vén,
va thong thuong cac NHTM thiéu von s& duoc
Riksbank bu dip khi khong con NHTM nao thira
von trén thi truong. Truong hop nguoc lai, khi
¢6 NHTM thira von ma khong con NHTM nao
thiéu vén thi Riksbank sin sang cho NH thira
von giri lai Riksbank voi muc 13i sudt san cua
thi trudng. Sy thong sudt cia thi trudng ciing
gitip cho cac NHTM c6 thé duy trir thanh khoan
& muc thip, nghia 1a cac NHTM di c6 sy tinh
toan twong ddi chinh xac giita ngudn von va sir
dung von (khong dé qua du thira hodc qua thiéu
hut gitra nguén von va st dung vbn). Vi vay, moi
su thay doi diéu kién tién té ciia Riksbank déu
tao phan g nhanh cta cac NHTM theo chiéu
huéng mong mudn cia Riksbank. m

Tai liéu tham khao

1. Bdo cdo thuong nién cuia NHNN tir nam 2000- 2012.

2. Bao cdo thuong nién cua cac NHTM tir nam
2000- 2012.

3. Website cia NHNN.

Canhi sdt giae théng chdn mét
chiiéc xe, kiem tra ki ludng tie binfi
dutong bé... mei thir déu kfiéng bdt bé vao
xé gueng mdu. ‘Nae, ta lam 100 gr vedka
nfidn ngay lé!

- O kliong, dé antfi lai phat téi w?

- Yén tam udng di, fiem nay la ngay lé ma!

- Cung ly xong, ngudéi dan éng chui vie xe
di tiép. Tay canhi sat méc may b dam ra
goi: Alé! Sé 3 goi sé 5... Xécgdy a, Tvan
day, té con ne cdu 100 rip phdi kfiong?
tHay ldy sé tien dy ki chiéc xe trdng sdp
chay qua nhe! Thang dfia ldi xe vita uéng
riew day!

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA
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