THI TRUONG TIEN TE:

TS. NGUYEN THI KIM THANH

Kétir sau bién cd thdng trdm do dnh huéng cia cudc khiing hodng tai chinh toan cdu niim
2008, nhat la su bién déng ctia thi trudng ngoai héi, dén nay thi trudng tién té cia Viét

Nam di va dang ddn én dinh tré Igi va cé nhiing tin hiéu khéi sdc. Diéu ndy bdo hiéu su

phdt trién bén vitng trong tuong lai.

Thi trudng tién té tién dan vé phia én dinh

Nam 2015, bang tinh cht dong ctia Ngan hang
Nha nuéc (NHNN) da giap cho thi truong tién té
on dinh va phat trién, tranh duoc t6i da nhitng cu
sdc do tac dong tir bén ngoai dem lai. Cac cong cu
diéu tiét thi truong nhu nghiép vu thi truong mo,
cong cu du triv bét budc, cong cu lai suat, ty gia da
duoc NHNN str dung mét cach dong bd trong dan
dat thi truong...

Vé lai sudt, nam 2015 tiép tuc 6n dinh theo chiéu
hudng giam dan so v6i nam 2014, nhat la 1ai suét cho
vay. Diéu nay phi1 hop véi dién bién lam phat va chu
truong ho tro tang truong kinh t& ctia Chinh phu.
Nam 2015, 1ai sudt cho vay cua cac t6 chiic tin dung
(TCTD) tiép tuc giam 0,2-0,3% va duy tri & muic thap,
mét bang 1i suat cho vay ctia cac ngan hang thuong
mai (NHTM) Nha nude doi vdi cac linh viee wu tién
phd bién & mtic 6-7%/nam ddi véi ngan han va 9-10%/
nam ddi voi trung dai han. Lai sudt cho vay cac linh
vuiee san xudt kinh doanh thong thuwong & mue 7-9%/
ndm d6i véi ngan han va 9,3-11%/nam ddi véi trung
va dai han. Lai sudt huy dong vé co ban dwoc duy tri
s On dinh, mdc du ¢6 tdng nhe trong nhitng thang
cudi nam 2015 & muc khoang 0,1%-0,5%, tang chu
yéu & ky han ngan va 6 cic NHTM c6 phan. Nguyén
nhan cha yéu la do nhu cau vé von tdng manh trong
nhitng thang cudi nam.

Nam 2015, trén thi trueong tai chinh thé gidi ¢
nhitng bién dong bat loi dén viéc dn dinh ty gia cua
VND: Sy giam gia manh lién tuc ciia dong Nhan Dan
té (NDT) va cac dong tién chau A khéc cting lién tuc
mat gia, thém vao d6 gia ca cac mat hang xudt khau
cua Viét Nam trén thi truong qudc t€ manh nhu: Gia
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dau tho giam 49,1%; than da giam 65,7%; ca phé giam
30,8%; gao giam 13,3%; cao su giam 14,9% do gia cao
su thé gidi giam manh; thiy san giam 17%, diéu nay
da gép phan lam giam kim ngach xuat khau caa Viét
Nam dan dén giam dong ngoai té vao Viét Nam. D&
on dinh thi truong ngoai héi, ngay tit nhiing thang
dau nam NHNN da cam két véi thi truong la khong
dé ty gid bién dong qua 2%. Trudc nhitng dién bién
bat loi trén thi truong tai chinh qudc t&€ néu trén, budc
NHNN da phai diéu chinh ty gia 2 Ian (tang ty gia 2%
va ndi rong bién do 2%), ty gia VND giam khoang
5% d€ dam bao on dinh thi truong. Mac du ty gia
c6 bién dong tang, song cd thé ndi thi treong ngoai
hoi khong c6 bién dong 1on, cac giao dich trén thi
truong thong sudt, trén thi truong ngoai t¢ lién ngan
hang thanh khoan van ddi dao, cung cao hon cau.
Véi chinh sach tao chénh léch loi tic gitra ndm gitr
ngoai té sé it hon véi ndm gitt VND, cling véi viéc
kiém soat duoc lam phat va can thiép ngoai té kip
thoi, NHNN da thanh cdng trong viéc gitr on dinh thi
truong ngoai hoi trong bdi canh ¢ nhiéu ap luc bat
loi dén s On dinh.

Theo Hinh 2, dién bién ty gia c6 xu huéng ting,
gia giao dich trén thi truong tu do dién bién sat véi
ty gia giao dich trén thi treong chinh thttc, c6 thoi
diém con thap hon. Biéu nay cho thdy, cung ngoai
té ddp tng duwgc cau ngoai té, ddi khi c6 mot sd
ngay ty gia bién dong manh la do tac dong cta yéu
t6 tam ly, nhung nhin chung thi treong ngoai héi co
dién bién 6n dinh.

Quy mé va tinh da dang cua thi truong
ngay cang tang

Quy mod cua thi treong duoc xac dinh bz\?mg tiéu
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chi quy m6 von diéu 1§, tai san c6 cta cac dinh ché
tham gia thi truong va khoi luong giao dich trén thi
truong. 2015 la nam cudi cua viéc thuwe hién dé an
tai co cau cac TCTD, méc du s6 lwong cac dinh ché
tai chinh giam trén thi treong nhung quy mo von lai
gia tang. Thém vao d6, ndng lwc quan tri diéu hanh,
quan tri rti ro cuia cac dinh ché€ tai chinh dwgc cung
¢ va tang cuong, diéu d6 cho phép cac dinh ché tai
chinh mé rong dau tu tin dung, huy déng von va
mo rong pham vi hoat dong trong nuwdc cling nhung
qudc té. Tinh dén thang 9/2015, tong von diéu 1é
cua hé thong cac TCTD tang 4,84% so véi cudi nam
2014, tong tai san ctia cac NHTM (dinh ché'tai chinh
chiém khoang 90% thi phan) tang 5,4% so voi cudi
nam 2014. Céc chi tiéu sinh 10i cling ngay cang dwoc
cai thién v6i mtee 1oi nhuén trén von (ROE) trong 3
nam 2012-2014 Tan lwot 1a 3,97%, 5,18%, 6,43% va
quy 11/2015 1a 3,54% va loi nhuan trén tai san (ROA)
[an luot 1a 0,48%, 0,49%, 0,57% va 0,32%.

Khéi lwgng giao dich trén thi truong khong ngting
gia tang trén ca thi treong lién ngan hang va trong
dan cu va cac td chirc. Theo Hinh 3, khéi lwgng giao
dich trén thi treong lién ngan hang cap nhat da c6 xu
hudng tdng qua cac nam, nhat 1a ky han 1 tuan va 1
thang, chi trong 10 thang nam 2015 khéi luwong giao
dich da bang va vuot nam 2013 va 2014.

Diém sang nhat trong phat trién vé quy mo thi
treong cling nhu chat luong ctia dong chu chuyén
von trong nam 2015 chinh la sy phuc hoi, tang
treong cua thi treong tin dung - mot cdu phan
quan trong cta thi treong tién té. Dién bién ting

tredng tin dung nam 2015 so véi cac nam trudc co
thé khang dinh, hé théng ngan hang da thanh cong
trong téi co c&u, bat dau cé sy biet pha va cé nhiing
déng gop tich cue cho tang trieong kinh t€, phan anh
su phat trién cua thi treong tién té.

Néu nhu nhitng thang dau nam 2012 duwong nhuw
déng bang, t6c do tang truong so voi cung ky chi
dat mitc dudi 1%, c6 thang tang treong am, song
tir thdng 6 ndm 2012 tin dung bat dau c6 ddu hiéu
gia tang, ca nam 2012 tang truedng tin dung dat mc
8,91% - la mtrc thap nhat ké tir khi d6i méi dén nay,
nam 2013 tdng truong tin dung 12,7%, nam 2014 dat
13,8 % va dén 21/12/2015, tin dung tang 17,17% so
voi dau ndm (cao hon murc tang cua cung ky cac
nam 2011-2014).

T6c do tin dung tang trudng ciing tang nhanh
va tang dan qua cac thang song no xau giam. Ty 1é
no xau woc tinh thang 9/2012 1a 17,2% nhung dén

HINH 1: DIEN BIEN LAl SUAT THI TRUONG LIEN NGAN HANG (%)
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30/11/2015, ng xdu toan hé théng da duwoc dua vé
mukc 2,72%, hoan thanh muc tiéu dé ra 3% va dy kién
dén cudi nam 2015 1a xap xi 2%. Diéu nay, phan anh
chat luong giao dich duoc tang lén; dong von dwgc
dich chuyén manh vao linh vic néng nghiép néng
thén, hon hin so véi ndm 2014. Theo sd liéu cta
NHNN duw no cho nganh Nong nghiép (khong bao
gom du no cho vay cua Ngan hang Chinh sach Xa
hoi va Ngan hang Phat trién Viét Nam) dén 30/9/2015
la 443.528 ty dong tang 13,08% so v6i cudi nam 2014,
mtutc tang nay tang cao hon mttc tang tin dung chung
cung thoi diém (12,12%) va cao hon mtc tang tin
dung nganh nong nghiép ctia nam 2014 (7,13%); tin
dung tiéu dung c6 sy khoi sic manh trong nam 2014 -
2015 thong qua hoat dong cho vay ctia cac cong ty tai
chinh, cac NHTM ciing ddy manh cac hoat dong tin
dung ban 1¢; tdng treong tin dung ngoai t& thap, tin
dung VND tang cao. Tinh dén 31/10/2015 du no tin
dung ngoai té c6 su giam thap so voi du no ngoai té
cu6i nam 2014 (giam 4%), dw no tin dung VND tang
khoang 16%. Du ng tin dung ngoai té thap, trong khi
hoat dong xuat nhap khau van gia ting.

Bén canh d6, cic NHTM da nd luc da dang hoa
cac phuong tién va dich vu thanh toan, dac biét la
cac phuong tién va dich vu thanh toan van minh,
hién dai, 4p dung cong nghé cao; nho do, cac dich
vu thanh toan, hd tro hoat dong thanh toan hién
dai khong ngung phat trién nhu thé ngan hang,
Internet Banking, SMS Banking, Home Banking,
Mobile Banking, Vi dién ttr. Dén thang 9/2015 trén
thi treong da cé 96,26 triéu thé, cao hon mtc 89,39
triéu thé ctia nam 2014.

Hé théng théng tin thi truéng dugc ci thién

Website NHNN kip thoi cap nhat cac dong thai
chinh sidch cuia NHNN, cac dién bién tién té tin
dung duoc dang tai theo tuan. NHNN da thiét lap
duoc “ctra s6” cta thi treong tién té, day c6 thé ndi
la mot thanh cong rat 16n, d¢€ NHNN nim bit dwoc

60

thong tin thi treong mot cach kip thoi, phuc vu cho
viéc diéu hanh chinh sach tién té. Qua website nay,
NHNN da bam rat sat nhitng bién dong vé 1ai suat,
ty gid, cac giao dich hang ngay trén thi truong tién
té lién ngan hang, dé chu dong st dung cac cong cu
chinh sach tién té d€ can thiép, diéu tiét nhitng bién
dong bat thuong cua thi treong. ..

Trung tam tin dung ngan hang da nang cap va
phat trién thanh Trung tam thong tin tin dung Qudc
gia, v6i nhiéu san phdm thong tin cung cdp cho thi
trueong, tao diéu kién thudn loi cho cac ngan hang, ca
nhan khai thac thong tin vé cac khoan vay, lich st tin
dung... gop phan giam thiéu rui ro bat can ddi thong
tin trén thi treong tién té, dam bao cho dong von
luan chuyén hiéu qua. Ban than ting dinh ché tai
chinh trén thi truong cting ddy manh ting dung cong
nghé thong tin, d€ thiét 1ap hé di liéu diéu hanh tap
trung, nam bét kip thoi cac giao dich thi trwong...

bénh gia nguyén nhan cua sy o6n dinh va phat
trién thi treong tién té ndm 2015 ¢ thé thdy, tinh
nhat quan trong chinh sach cia NHNN da tao dung
dwoc long tin cha thi treong, ddc biét 1a nhitng giai
phap manh mé cia NHNN va sy dong thuén trong
thuc thi chinh sach cuia hé théng cac TCTD da thuc
ddy qua trinh tai co cau theo ting 1§ trinh. Ting
TCTD da thuc hién t6t qua trinh tai co cdu, xu ly
no xau. No xdu trong ting TCTD da c6 sy giam
manh, nang luc tai chinh va nang lwc quan tri diéu
hanh, quan tri rui ro deoc nang lén, qua do da tao
duoc nhiing budc di nhat dinh trong su vitng manh
ctia cac dinh ché tai chinh. D6 chinh la diéu kién co
ban quyét dinh d€ cac TCTD mo rong cho vay, theo
ding dinh hudéng nhung dam bao chét luwgng tin
dung, phat trién cac san pham dich vu ngan hang,
da dang hda céng cu thi treong tién té.

Tuy nhién, khi ma nén kinh t€ tiép tuc hdi nhap
ngay cang sau rong, thi sy phat trién cua thj truong
tién té con c6 nhitng han ché nhat dinh. Cu thé:

Thir nhdt, thi truong thu cép
con chwa phat trién. Hién nay
viéc
gidy to c¢o
phiéu chinh
gitta cac dinh
ché& tai chinh
duong nhu
phat sinh rat
it, gidy to co

ban lai

gia, trai

mua,



gid do cdc NHTM nam giit chti yéu chi d&€ mua ban
lai véi NHNN qua nghiép vu thi treong mo. Do
vay, tinh thanh khoan ctia cac cong cu tai chinh trén
thi treong chua cao.

Thir hai, cong cu giao dich va nghiép vu giao dich
trén thi treong tinh da dang con han ché, nhét 1a cac
nghiép vu han ché rui ro con phat sinh qua it trén
thi truong nhu: Nghiép vu Swap lai suat, Future,
Option, CD, Call money... Mdc du hién nay, nhiéu
TCTD da 4p dung mot sd cac cong cu phai sinh néu
trén nhung quy mod hoat dong van nho, cac cong
cu huy dong vén van cht yéu dudi hinh thic tiét
kiém va ky phiéu, ching chi tién gui, trai phiéu. Thi
truong ngoai héi con tiém an nhiéu rui ro, vi thiéu
vang cac cong cu phong ngtra rti ro ty gia, do ty gia
luén duoc cam két 6n dinh. DBiéu nay sé gay bat loi
cho su On dinh thi truong tién té khi Viét Nam hoi
nhép ngay cang sau, rong vao thi truong thé gidi.

Thir ba, mat khac thi treong tién té chwa phat trién
0 dia ban noéng thoén, nguoi dan ¢ néng thon thiép
can cac san pham dich vu ngan hang con khé khan.
Két qua nghién ctru cua Vién Chién lugc Ngan hang
(2014) cho thdy, tiép can dich vu ngan hang ¢ 3 linh
vuc thanh toan, tin dung, tiét kiém & cac vung nong
thon 1a rdt tiém nang nhung cung tng dich vu tai
cac vung nay con rat han ché.

Mic du con nhitng han ché nhat dinh song nhin
chung dién bién thi treong tién té ndm 2015 da cd sy
on dinh va phat trién nhat dinh, tao nén tang quan
trong cho su phat trién thi truong trong tuong lai.
Giai doan 2016 - 2020 nén kinh t€ cting nhu nganh
Ngan hang hoi nhap ngay cang sau rong trén treeong
quoc t& hoi nhap trong khu viee ASEAN theo Cong
dong kinh t&€ ASEAN (AEC) la mot tat yéu. Trong
tién trinh hoi nhap nay, c6 nhiéu co hoi d€ phat trién
thi treong nhu: Thi truong c6 diéu kién mo rong, co
hoi hop tac hoc hoi tir cac dinh ché tai chinh trong
khu vue, co hoi khai thdc nguén vén va nhan luc
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chat lwgng cao duoc tw do di chuyén hon, mtc do
yéu cau vé tinh lanh manh, an toan hoat dong hé
thong dwgcnang cao... Nguoc lai, cling phai doi mat
voi khong it thach thit nhu: Canh tranh thi treong
sé tang hon, chiu tdc dong khong it tir nhiing bién
dong bat loi cua thi treong thé gidi va khu vue...

Tiép tuc phat huy vai tré dan dat thi truéng

Trudc boi canh trén, dé thi treong tién té tiép tuc on
dinh va phat trién trong nhiing nam tiép theo, doi hoi
NHNN nguoi dan dat thi truong tiép tuc c6 nhiing
dinh hudng phat trién thi truong mot cach rd rang,
theo d6 NHNN tiép tuc phat huy vai tro cht dong
dan dét thi truong, khong nging d6i méi va phdi hop
dong bo cac cong cu diéu tiét thi truong, xay dung luat
choi thi treong mot cach binh dang, dam bao hai hoa
loi ich ctia cac thanh vién tham gia thi treong. Do vay,
can tiép tuc hoan thién khung phép ly cho hoat dong
cua thi treong d€ dam bao han ché rui ro thi truong,
cac giao dich dugc thong sudt, cac cdu phan cua thi
truong hoat dong co su lién két chat ché véi nhau, dac
biét 1a 6 s lién két v6i hoat dong cta thi treong von
(thi treong chitng khoan).

Bén canh do¢, ti€p tuc d6i mdi va nang cdp hé
thong thong tin thi treong dé giam thiéu sy mat
ddi xting vé thong tin, gdp phan dam bao cho thi
treong hoat dong lanh manh; Ti€p tuc nang cao
tinh lanh manh va nang lwc canh tranh cta cac
dinh ché tai chinh, dap tng cidc chudn muc chung
cta khu vuyec trong tiéu chudn an toan lanh manh
trong hoat dong; Tap trung phat trién thi truong
tién té & ndéng thon, d€ dam bao cho nguoi dan
ndng thon vung sau, vung xa ti€p can duoc dich
vu ngan hang thuan loi, thong qua viéc xay dung
cac chinh sdch nham khuyén khich cac dinh ché tai
chinh mé& chi nhanh hoat dong tai cac ving nong
thon, viing sau, viing xa va tang ceong gido duc tai
chinh, giai thich cho nguoi dan hiéu vé cac dich vu
tai chinh ngan hang.




