TAI CHINH-TIEN TE_2

Quan hé gita bién ddng cua ty gid hdi dodi va
tuong quan 1Gi sudt véi co cau tién té trong céc
ngdn hang thuong mai Viét Nam

1. Thyc trang co cAu tién té clha cac
ngan hang thuong mai Viét Nam
trude nhitng bi€n dong 1ai suat va ty
gia
Bién dong cua ty gia hoi doai, tuong quan

1ai suat cua dong Viét Nam (VND) va dosla
My (USD) c6 méi lién hé kha ro rang véi co
ciu tién té trong phan bé tai san va nguén
von cua cac ngdn hang thuong mai (NHTM)
Viét Nam. Véi chiic ndng cin ban 12 thuc
hién kinh doanh tién té, cdc ngan hang
thuong mai phai lya chon co cau t61 uu cac
loai tién té (chu yéu la VND va USD) trong
danh muc tai san va ngudn vén dé dam bao
muc tiéu hiéu qua va an toan trong hoat
doéng cuia minh. Hiéu qua va an toan trong
kinh doanh tién té phai dugc biéu hién cu
thé bing su dam bao can d6i thanh khoan
trong hoat dong trung gian tai chinh va mtc
doanh thu mang lai phai da bu dip tit ca
cac chi phi, rti ro tiém tang va dat dudc thu
nhap rong dai han. Ty gia héi doai va lai
suét (hai y&u t6 thé hién gia ca tuyét d6i cua
ca von noi té va ngoai té) c6 anh hudng quan
trong dén khéi lugng cung cau cua dau ra
ciing nhu diu vao trong hoat dong kinh
doanh tién té, do dé6 tac dong khong nhé dén
cO cdu ngoai té - ndi té cua tai san va ngudn
von. Song ngudc lai, su thay ddi co cdu tién
té trong tai san va ngudn von cua NHTM véi
mdt miic d6 cting nhic nhat dinh (do phu
thudc vao cac mic ky han cua ching) cting
khién cac NHTM phai diéu chinh viéc dinh
gia trong cac hoat déng kinh doanh cua
minh, do d6 cling tac dong trd lai 1én ty gia
hé1 do4i va 1ai suit.
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NGUYEN THANH HA

Mot thuc trang kéo dai ¢ Viéet Nam 1la
tinh trang déla hoa dang ké véi ty trong
khoang 30-40% téng lugng tién gli tai hé
thong ngan hang biang USD va nhiéu ty
USD tién mit do céng ching ndm gitt. Da ti
nhiéu ndm nay, hé théng ngan hang thuong
mai Viét Nam thudng c6 mot ¢d cdu ngoai té
chi€ém khoang 25-35% tong ngudn vén huy
déng (cao nhat 14 Ngan hang Ngoai thuong
Viét Nam ké tit nam 2000 chiém dén 42-
44%), trong khi cd cdu USD trong téng su
dung nguén vén tai thi trudng trong nuédc
chi khoang 15-20%. Dang chd y nitia la
ngudn von ngoai té tuy tai hé théng NHTM
kha doi dao nhung chi yéu la nguén ngin
han (chiém trén 70%) va chi tap trung trong
mot s6 NHTM 16n c6 bé day vé kinh doanh
tién té d61 ngoai. Do nhiing bat cap trong
khuén khé phap 1y vé hé théng va kha ning
h&p thu vén chua cao cia nén kinh t& lam
han ché& dau ra cho hoat déng tin dung ngan
hang, caic NHTM thuong xuyén & trong vi
thé viing manh tham chi du thiia vé nguén
von va thanh khoan cd VND 1an USD. Tuy
vay, cac NHTM van duy tri dugc viéc can doi
ngudn von ngoai té doéi diao ctia minh théng
qua cac hoat dong dau tu vao cac céng cu
ngin han tai thi trudng tién té trong va
ngoal nudc modt cach kha an toan va hiéu
qua. Vi thé, trong suét giai doan 1997-1999,
viéc diéu chinh co cdu ngoai té tai cac
NHTM duge xem la rat tron tru trude nhiing
bién dong vé ty gia hoi doai va 1ai suét.

Nguyén Thanh Ha, Vién Nghién ctiu khoa
hoc Ngan hang
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K& tu gitia ndm 2001, mot van dé ndi lén
trong hoat dong cta hé thong NHTM Viét
Nam 14 hién tugng thiéu thanh khoan VND,
ngudc lai kha doi dao thanh khoan USD trong
khi 1ai suit va ty gia cling c¢6 nhiing bién dong
don dap. Hién tugng dao chiéu can can thanh
khoan duge du bao 14 ngin han nhiing van 1a

mot thuc t& dién ra trong hé théng NHTM
Viét Nam trong gan mot nam qua. Ching ta
hay cung nhin lai va phan tich cac dién bién
va cic nhan t6 anh hudng xung quanh truc
tric “ty gia -1ai sudt - co ciu tién t&” dé lam rd
nhiing méi lién hé, giai thich cho tinh trang
néi trén va vai tro cac NHTM trong d6.

Dién bién ty gia hoi doai, twong quan lii suit va co ciu tién té ciia mot s6 NHTM

Viét Nam
Nam 1997 1998 1999 2000 2001
Miic bién dong ty gid lién ngan hang trong nam hay mdc giam
gid VND (%)
Chénh léch 1ai suét tién glti VND - USD (tinh trung binh, tai | 10,72 7,56 1,12 3,5 4,01
thoi diém cu6i nam, %/nam)*
- Ky han 3 thang 3,7 4,2 0,4 0,8 4,2
- Ky han 6 thang 3,1 4,8 0,9 1,25 4,5
- Ky han 12 thing 32 5,5 1,1 1,9 4,6

Ty trong ngoai té trong téng ngudn vén huy dong (%)
- Ngan hang Ngoai thuong Viét Nam
- Ngan hang DAu tu va Phat trién Viét Nam

- Ngan hang Cong thuong Viét Nam

28,3 31,5 33,9 42,3 43,8
20,5 22,1 25,8 29,5 30,2
22,7 25,2 28,1 32,6 33,1

Nguan: Bdo cdo thudng nién cia NHNN 1997-2000; Bdo cdo tdng hop ty gid clia Vu quan 1y ngoai hai 1979-2001,
Phong von NHNT; NHCT va NHDT&PT Viét Nam; * tinh todn cud tac gia.

Dién bién tién té néi trén cho thay trong khi
VND giam gia so v6i USD véi mtc d6 dan 6n
dinh qua cac nam thi chénh léch 1ai suat VND-
USD c6 chiéu huéng bién dong da dang, thu
hep khoang cach trong giai doan 1998-1999,
dat miic thap nhat vao cudl nam 1999, sau do6
lai gia tdng va déc biét manh la trong nam
2001. Trong khi d6, ty trong ngoai té trong huy
dong von ctia cac NHTM van ting kha déu
din, muc ting cao nhat trong hai nam 1999
nam 2000. Thyc trang nay 1a phé bién cho hau
hét cac NHTM Viét Nam va day chinh 1a thoi
gian chénh léch 1ai suat VND-USD thu hep téi
mic thdp nh4t sau nhiéu nam. Piém dang cha
¥ 1a trong giai doan 1997-2001, hau nhu mtc
giam gia VND déu I6n hon hoidc x4p xi bang
chénh léch 1ai suat tién gti VND-USD. Do vay
doi véi nguoi gti tién duong nhu USD van dam
bio hon néu tinh dén ca ruai ro vé ty gia hoi
doai.

Trong nam 2001, tién dong mat gid khoang
4% so v61 USD (tit mice 14510 VND/USD vao
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dau thang 1 xudng 15070 VND/USD vao cuéi
thang 12), cao hon so véi mtic 3,5% cua niam
2000 va 1% trong nim 1999. Tién dbng c6 thé
da gidm gia nhiéu hon (khodng 5% nhu du bao
cua mot s6 chuyén gia) néu nhu khoéng cb
nhiing anh hudng do su sa sit cua thuong mai
qudc t& va su tri tré cua kinh t& My ké ti dau
nam 2001. Do gidm sit ca vé nhu cau va gia,
ting trudng xudt nhap khiu cta Viét Nam
chiing lai ké khién mtc thAm hut can cin
thuong mai cua Viét Nam chi khoang 900 triéu
USD, trong khi d4u tu nudc ngoai tang da hoi
phuc véi miic von thuc hién khoang hon 800
trieu USD (va khodng gan 3 ty USD ding ky
méi) phan nao han ché siic ép truc tiép lam
gidm gia VND. Khac v6i nhiéu nam truée, gia
USD ting manh vao gitia nim cht khong bién
dong manh vao thoi diém cuéi nam. Do hiéu
ting thay thé tai san (asset substitutes effect)
va tinh trang d6la hoa dang ké tai Viét Nam,
nhan t6 tuong quan lai suat da gia tang anh
hudng dang ké 1én bién dong cla ty gia tai thi
truong Viét Nam. Sau khi ting manh trong
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nam 2000 kéo theo ap luc c6 1gi cho gia USD,
1ai suat tién gi USD giam lién tuc trong nam
2001 do tac ddng cit giam lai sudt caa NHTU
My (12 14n tinh ké tit 1-1-2001 dén 16-1-2002).
Véi bién dong nay, ap luc vé chuyén déi tién
gui sang USD sé khéng con ning né. Nhung
viéc ddo chiéu vé cau tién gti gitia hai dong
USD va VND chi thuc su biéu hién tac dong
sau mot thoi gian nhat dinh tit 3 dén 12 thang
tuy theo miic d6 giam 1ai suat.

Cho dén cudi quy II nam 2001, chénh léch
1ai suat c6 1gi cho déng USD trong nhiéu nam
trudec d6 vaAn han ché viéc chuyén déi ludng
USD vang lai chay vao Viét Nam, trong khi
tinh trang canh tranh gay git trong hoat déng
tin dung da ndy sinh thém stc ép lam ting
gia USD. Nén nhé rang cAu tin dung ngoai té
ma cac ngan hang dap tng chu yéu la tin
dung tai trg xudt kh4u va ngin han. Bén canh
viéc gia tang huy dong tién gti USD dé kinh
doanh chénh léch 14i suit trén thi truong tién
té quoc té (ngay trong khi 14i suat c6 xu huéng
gidm), chién lugc ma khéng it ngin hang
thuong mai nhdm dén 1a tim d6i tac khach
hang viia c¢6 xuét vita ¢6 nhap dé can déi dau
vao va dau ra ngoai té, khuyén khich khach
hang vay ngoai té bang cach chap nhan cho
vay véi 1ai suat thap, sau thuc hién thoa thuan
ty gia mua ky han cho khach hang, do d6 van
ban dugc ngoai té gia cao. Nhung chién ludc
nay ciing khong c6 hiéu qua dé can d6i duge
nguon vén ngoai té huy dong dude qua ddi dao,
khi ma cac NHTM Viét Nam khong con co hoi
kinh doanh chénh 1éch 1ai suit trén thi trucng
quéc t& trong xu thé cit giam 1ai sudt dén dap
tai hau hét cac thi truong chu chét.

Nhiing dién bién nay tiém tang cho su mat
can doi co cAu tién té trong danh muc tai san
va ngudn vén cua cac NHTM. Va két qua la
da x4y ra hién tugng c6 thé xem 1a bt thudng
trén thi truong noéi té lién ngdn hang va co
anh hudng dén viéc boc 16 can can cung cau
ngoai t& da x4y ra trong thang 7-2001. Lan
dau tién thi trudng buon ban tién déng dudc
xem 1a san choi luén vu ai ngusi mua nay lai
trd nén khan hi€m ngudi ban. Dé giam ap luc
khan hiém tién d6éng, Ngan hang Nha nudc
(NHNN) hién da 4p dung nghiép vu hoan d6i
ngoai t& v4i cac ngan hang thuong mai. Ngay
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khi thyc hién, m#c du phai chdp nhan “liéu
thudc ddng” do NHNN 4p dung diém rit cao
cho cac mic gia tang ctia nghiép vu hoan d6i
ngoai té (SWAP). Miic thap nhat tuong ducng
T%/mam, xap xi 141 sudt cho vay ra, cu thé 1a
ky han 7 ngay cong 0,8% cua ty gia ban giao
ngay; ky han 15 ngay cong 0,85%; ky han 30
ngay cong 1%; ky han 60 ngay cong 1,35%; ky
han 90 ngay cong 1,7% theo Quyét dinh
894/2001/QD-NHNN, ngay 7-7-2001. Viéc ba
NHTM nha nudc von néi tiéng vé su viing
manh trong cin dé1 von tré thanh nhiing
“nguoi bénh dau tién” phai chap nhan uéng
liéu thudc ddng SWAP da cho thay khong chi
c6 nhiing nguyén nhan tién té thuan tuy cua
hién tugng nay. Ngay sau d6, cac NHTM da
phai déng loat tang lai suat huy dong VND
thong qua cac nghiép vu huy dong tién gti
thong thudng va nghiép vu phat hanh ky
phiéu. Nhung 6 thang dau nim 2002, NHNN
da cung ting ra 3279 ty thong qua nghiép vu
thi truong md, ching t6 hién tugng cang
thdng thanh khoan tién déng vAn ton tai va
lan rong. Mac du gia ban USD cho cac ngan
hang theo nghiép vu héi doai ngoai té da
giam, cu thé 1a gia ting d6i véi ting ky han
da co mtc giam tir 20 dén 50 diém, khién stic
ép khan hiém thanh khoan VND da giam,
nhung van chua thé loai bé nghiép vu héi doai
trong chién ludc quan ly thanh khoan cho hé
théng NHTM. Cac NHTM ch&p nhan chuyén
d6i nguon vén USD cta minh dé ba dép cho
su thiéu hut tam thoi vé nguén vén VND véi
cil gia cao 6 miic chap nhan dudc nhung
khong hé t6i uu.
2- Pi tim 16i giai cho bai toan can d6i ty

gia - 1ai suit - co cau tién té

R6 rang, khong logic khi cho réng tién dong
chay ra khéi NHTM ké tit gitia ndm 2001 do
bién dong vé ty gia va lai suat 1a nguyén nhan
chinh ctia hién tugng thiéu thanh khoan
VND, khi ma chénh léch 1ai suit hoan toan c6
loi trong khi bién dong ty gia cling khéng c6 gi
dot bién trong tac dong dén cho dong chay
nay. Viéc 1ai suat tién gti USD xudng thap
dén mitc ky luc (dén cudi thang 12 mdc lai
suét tién gtii USD ph6 bién tai cac NHTM 1a
duéi 2% véi tién gui ky han duéi 1 nam va
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duéi 2,5% véi tién gui trung han), rd rang gui
ngan hang bang VND c6 lgi hon 1a gti USD
v6i mic chénh léch khoang 4-4,5%/mam, mot
mtc chénh léch thita dé ba dip duge rai ro
giam gia caa VND so véi USD. Ngay ca khi
xét dén do tré cta dong chdy nay va méi quan
hé véi con sot cua thi trudng bat dong san thi
ciing khong thé cho ring c6 su chay ra cta
rong von VND khoi hé théng NHTM. Thuc t&
cho thdy, trong 5 thang dau nam 2002, tong
huy dong von VND ctia hé théng NHTM ting
5,9% va trong khi huy déng vén USD giam
1,7% va tang trudng tin dung dat 8,7% (theo
NHNN Viét Nam). Vay thi cAu hoi dit ra 1a
nguyén nhan chinh cta tinh trang mat can
doi co cau tién té va khan hiém thanh khoan
VND nam & dau, ¢ trong hay ngoai hé théng
NHTM va giai phap nao cho tinh trang doé.
Mot nguyén nhan cén ban nidm ngay chinh
trong hé thong NHTM 1a viéc thiéu su diéu
chinh c6 tinh chién luge dé d6i phé véi su tang
trudng déu dan co cdu ngoai té trong tong
nguodn von. Thuc ra véi mot co cAdu ngoai té
trong tong tai san vA ngudn von cua céc
NHTM nhu trinh bay 4 trén, trong khi dau ra
tin dung bang ngoai té lai qua chit ché (vi chu
yéu tap trung cho tin dung ngin han tai trg
xuét nhap khau), cac NHTM khong con cach
nao khac 14 phai dau tu nguén vén du thia
trén thi truong tién gti quoc t&. Viée coi dau
tu nguodn von ngoai té trén thi trudng tién gui
qudc t& 1a cong cu chu yéu dé st dung ngudn
von USD déi dao mot cach kha dé dai va an
toan, da khién khong it NHTM da lam co cau
ngoai té clia minh von da tiém tang mat can
d61, tré nén thuc su mat can d6i khi tham gia
vao cudc chién tang lai suat huy dong vén
USD ngan han nam 2000. Trong niam do,
lugng USD vao hé thong NHTM tiang manh
(khoang 35%) va phan 16n dudc st dung cho
viéc dau tu trén thi trudng tién gii quoc té.
Viéc 1ai suat trén thi truong quoc t& giam don
dap dén chéng mit trong nam 2001 (12 lan
v6i miic giam hon 400 diém cd ban) da khién
NHTM Viét Nam khéng con co hoi dau tu
chénh léch 1ai suat. Va lugng von USD ngin
han da tré nén qua doi dao trong khi nhu cau
st dung von ngin han van han ché va nhu
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cau st dung trung han rat 16n nhung bi can
trd do cd ché. Tuy nhién, ciing khong thé trach
cac NHTM khi khéng dam manh dan ap dung
mot bién phap kha thi va an toan 1a chuyén
mét phan vén USD ngin han 6n dinh sang
dau tu trung han, khi ma khuén khd phap ly
cho bién phap nay ndm ngoai tdm véi cla
NHTM. Nhung thiéu sét la cdc NHTM ciing
chua thuc su chi trong dén viéc tdng cuong
huwy déng vén ngoai té trung va dai han theo
nhung phuong thiie linh hoat va hién dai, ma
chi mdi chi trong canh tranh huy déng von
ngan han théng qua cong cu lai sudt. Va mot
nguyén nhan niia khién cac NHTM bi dong
trong quan ly thanh khoan 1a do han ché vé
phuong phdp va céng cu du bdo thanh khodn
trong noi bo hé théng cua mét ngén hang. Day
12 han ché c6 tinh hé théng ctia cac NHTM
Viét Nam do ha tang cong nghé thanh toan va
quan ly théng tin ngin hang con & trinh do
phét trién th&p. M6t nhan t6 khac ma cac
NHTM ciing can nhin nhan su han ché caa
minh, néu so sanh véi cia hoat déng bao hiém
nhan tho rat méi mé véi vai tro 12 mot phuong
thtc huy dong tiét kiém da dang va nhiéu tién
ich két hgp. Véi téc do tang trudng manh mé
cia thi trudng bao hiém nhan tho Viét Nam
(miic ting 70-200%/mam k& tit khi hién dién)
va téng muc phi ma cic cong ty bao hiém
nhan tho thu dudc hang ndm khoang 2500-
3000 ty VND trong 2-3 nim gan day, hoat
d6ng bao hiém nhan tho da trd thanh mét
nhan t6 lam phéan tan dang ké viéc st dung
nguodn tiét kiém trong cong ching, ngudn luc
chu yéu ma cac NHTM tréng cay khi can dap
tng cac nhu cau kinh doanh ctia minh, dic
biét 1a trong nhiing thoi diém c6 nhu ciu
thanh khoan cao.

Tuy vdy, ciing cé nhitng nhan t6 phi tién té
nam bén ngoai hé thong ngan hang, nhung
anh huong Ién dén tinh trang mdt can doi
thanh khoan trong thoi gian qua. D6 1a su
that thudng trong tién do trién khai, thuc
hién va gidi ngan cho cac du an dau tu c6 quy
mo viia va 16n theo von ngan sach. Su diéu
chinh, cham tré trong viéc trién khai, thuc
hién va gidi ngan cho cac du an dau tu, dic
biét 14 dau tu xay dung co ban va kién thiét
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ha tang co sd, c6 nhiing thoi diém qua it cac
du an duge thuc hién, trong khi c6 thoi diém
lai dugc trién khai dén dap (ké tit cudi nam
2001) khién cac ngan hang khé chu dong
trong viéc dap ting von cho cac don vi nhan
thau. Véi thuc trang gidi ngan cho cac du an
dau tu con cham nhu hién tai va nang luc vén
han ché cta cac nha thau, thi cac NHTM sé 1a
noi chiu stic ép cudl cung cho sy mat can do6i
trong luan chuyén vén luu dong cho cac du an
dau tu. Ngoai ra, su bién dong bat thudng ciia
thi truong bat dong san ké tit cudi nam 2000
da hit mot lugng von tiét kiém 1én dén hang
chuc nghin ty VND cua cong ching vao hoat
dong kinh doanh va dau co bat dong san ciing
lam cho cac NHTM gép nhiing han ché lén
khi mé rong huy dong von VND cho viéc can
déi cau thanh khodn 1én cao.

Nhiing han ché va bat cdp lién quan dén
truc ty gid hoi dodi - 13i sudt - co cdu ngoai té
nam trong pham vi diéu chinh cia cic NHTM
c6 thé xu ly duoc néu NHTM va cdic NHTM
théng nhdt trong cdch thiic gidi quyét mot cdch
triét dé va dai han. Truée hét, cac NHTM can
nang cao ning luc du bao von kha dung ca noi
té va ngoal té cua minh thong qua viéc phat
trién tGng dung céng nghé quan ly théng tin
hién dai d61 véi tat ca cac hoat dong thanh
toan, huy dong vén va dau tu, tin dung. Tuy
vay, diéu quan trong nhat 1a chién lugc quan ly
thanh khoan va can dé1 von - tai san ctia ngan
hang phai dudc xéac 1ap trén co sé cac muc tiéu
trung va dai han cht khong phai 12 muc tiéu
ngin han, tinh thé. Trén nén tang dé, ngan
hang sé c6 cac bién phap diéu chinh co ciu tién
té mot cach t61 vu trude nhiing bién dong ctua
141 suét va ty gia hoi doai nham han ché rui ro
1ai suét va ty gia t6i muc t6i thiéu dé dat duge
muc tiéu kinh doanh c¢6 hiéu qua, ting trudng
va an toan trong dai han. Theo d6, cac NHTM
nén tap trung vao huy dong ngudn von ngoai
té trung va dai han (truéc hét 1a trung han)
thong qua céc bién phap chuén héa cong cu két
hgp linh hoat va da dang héa lai suat, phuong
thtc chi tra, chiét khau. Cac bién phap nay
mic du da duge ap dung tai mot s6 NHTM
thong qua cac dgt phat hanh ky phiéu, trai
phiéu nhung thuc su chua mang lai hiéu qua
cao do thiéu cac bién phap giéi thiéu va quang
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b4 san phdm mét cach réng rai vao cac phan
doan thi truong cé tiém ning cao. Nhung
nhiing bat ciap lién quan dén st dung von
ngoai té thi lai can c6 su dinh huéng va hd trg
ctia NHNN vé mit tao dung khuén khé phap
Iy va chinh sach. Viéc dp dung mét ty lé phu
hop va linh hoat vén ngoai té ngdn han cho
dau tu tin dung trung, dai han cho cdc du dn
c6 tinh kha thi cao trong mot sé nganh trong
diém nhw ddu khi, dién luc, vién thong vén cé
nhu cau rét lon vé von ngoaqi té trung dai han']
bién phap nay cung duodc dp dung thanh cong
vdL VO ndi té va néu duoc thuc hién mét cdach
thdn trong cho von ngoqi té chdc chdn cing
mang lai két qud. Tuy vay, khi mé ra huéng
dau tu tin dung theo huéng nay va dam bao
dudc cac tiéu chuén vé da dang héa rui ro theo
Luat Ngan hang (theo d6 cac NHTM khéng
dudc ¢6 du ng véi mot khach hang hay du an
qua 15% von diéu 18), cac NHTM ciing phai
duge nhanh chéng cliing ¢6 va ting von diéu 1é
va phat trién tich cuc hon cac nghiép vu déng
tai trg. Bén canh d6, ting cudng phat trién
hoat ddng nghiép vu thi truong mé cting 1a mot
nhan t& quan trong gép phan dé cac NHNN st
dung nhiing céng cu c6 tinh thi trucng caa
minh hd trg trong viéec xu ly nhiing bat cap
trong quan 1y 13i suit va co ciu tién té trong hé
thong NHTM. Mdc di vdn phdi nhin manh
rang két qud cing khong duoc hoan toan nhuw
mong muon, va cic NHTM ciing vén rdt bi
dong néu dnh hudng phi tién té va bén ngodi hé
thong ngan hang khong duoc xiz ly. Vi vay, véi
cac bién phéap dudge trién khai mét cach dong bo
trong va ngoai hé thong ngan hang, chic chin
cac NHTM sé khic phuc dugec hoan toan
nhiing nguyén nhan lam cho tinh trang céng
thing thanh khoan rat bat loi trong hoat dong
cua hé thong ngan hang, déng thoi quan ly
dudc t61 uu co cAu tién té trong phan b tai san
nguodn von trude nhiing bién dong cta ty gia
héi doai va 1ai suat./.

TAI LIEU THAM KHAO

- Thoi bao kinh t&€ cic s6 thang 8-2000, 9-2001

- Bdo Nhan daDn 6-6-2002

- Tai liéu Hoi thao “Ban vé€ cho vay theo 1ai sudt
thoa thuan bing dong Viet Nam”, Vién Nghién citu
ngan hang, 12-6-2002.
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