CHUONG 3
BAT ON THI TRUONG TAI CHINH

DAN NHAP

Trong nam 2011, chinh sach tién té c6 thé dugc coi la cong cu chi
dao chi phéi cac hoat dong kinh té ctia ca nude. Trude dién bién lam phat
tang manh vao dau nim, NHNN di chu dong thuc hién chinh sach tién
t¢ chat chat, bao gdm cac bién phap tiét giam cung tién, nang manh cac
murc 14i suat chinh sach, va nhiéu bién phap hanh chinh khac dé kiém ché
tang truong tin dung, ddc biét trong cac linh vyc phi san xuat.

Thanh cong 16n nhét cta chinh sach tién té trong nam 2011 1a da
chin dimg duoc da ting cua lam phat ké tir sau thang 8. Ti gia VND/
USD ciing da on dinh tré lai. Tuy nhién, trong nam 2011, mat loat van
dé xuét hién trong linh vuc tai chinh tién té doi hoi can mo sé chi tiét.
Cu theé:

«  Chinh séach tién té thit chat khién cho tdc do ting trudng cung

tién, huy dong va tin dung déu giam manh.

+  Thanh khoan h¢ thong ngan hang cing thang. Nhiéu thoi diém,
1i suat trén thi truong lién ngan hang 1én dén 30%. Vao cubi
nam, dé vay trén thi truong ngan hang, cac ngan hang phai ¢
thé chap.

«  Laii suét cho vay ting cao va 16n hon rat nhiédu 13i suat huy dong
khién cac ngan hang 13i 16n.

« Tilé no x4u va no qua han trén tong du no cta hé thong ngan
hang tang manh.

«  Vén dé so hiru chéo giita cac ngan hang va ngan hang tro thanh
san sau cua cac tap doan kinh té, ké ca Nha nudce 1an tu nhan,
0 muc bao dong.
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«  Chinh sich that chit tién té khién cho thi trudng tai san, ca thi
truong ching khoan va thi truong bat dong san, bi suy giam
nang ng.

«  Tigia twong ddi 6n dinh nhung thi trudng vang vat chit van tac

dong manh dén ti gia trong nudc.

Trong bbi canh nén kinh té thé gii nim 2011 twong d6i thuan loi
cho nén kinh t& Viét Nam thi nguyén nhan gay ra nhirng van dé trén chu
yéu dén tir nhitng bt 6n mang tinh co cu tich tu tir nhiéu nim trudc.
Nhing nguyén nhan chinh phai ké dén 1a: chinh sach néi long tién té
dé kich thich tang trudng trong nhiéu nim; sy mét can ddi giira tong du
ng tin dung va tong huy dong hau nhu khong duoc giai quyét; va chinh
sach bién cac ngan hang thwong mai (NHTM) nong thén thanh NHTM
thanh thi.

Trong ndm 2011, NHNN d4 thyc thi nhiéu bién phap dé giai quyét
nhitng van d¢ trén. Tuy nhién, bén canh nhiing giai phép c6 tinh cin ban
nhu nang cao cac muec 1ai suét chinh séach, s dung cong cu thi truong
mo va tai cép von linh hoat hon v.v.. thi NHNN van st dung nhiéu bién
phap co tinh hanh chinh ¢é tinh dbi pho nhur ap tran 13i suat huy dong,
tran tang truong tin dung, gidi han ti 18 tin dung cho céc linh vyc phi
san xudt v.v... Nhitng giai phap ddi pho co tinh ngén han kiéu nay trong
giai doan 2008-2011 d3 khong giai quyét dwoc gde ré cua van dé, chi
chuyén tir kho khin nay sang khé khan khac.

Trong chuong nay, chiing toi s& cb ging trinh bay mach lac cac van
dé trén ciing nhu cac nguyén nhan ding sau chung. Chung toi cho rang
nguyén nhan co ban ctia bat on trong thi truong tai chinh trong nim qua
chu yéu xuét phat tir co ciu va mo hinh ting truong khong phu hop khi
nén kinh té thi truong ctua Viét Nam da twong ddi phat trién va hoi nhap
sdu vao nén kinh té toan cau. Vi 1& d6, nhitng chinh sach tién té mang
tinh d6i pho khong thé giai quyét bat 6n mot cach bén viing. Nhirng van

dé co cau ton tai trong nén kinh t€ va hé thong ngan hang khién cho moi
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khi chinh sach tién té that chat thi 13i suit tang cao, anh huong dén dong
ning tang truong va nguy co lam phat dinh d6n, hoic mdi khi chinh
sach ndi 1ong thi ting trudng tin dung tré nén khé kiém soat, tir d6 lam

giam hi¢u luc chinh sach tién t¢.

Vi vay, chung ti cho rang dé 6n dinh kinh t& vi mé ciing nhu thi
truong tai chinh thi mot mit chung t6i cho rang chinh sach tién té trong
nam 2012 phai giai quyét cac van dé trudc mat nhu van dé no xau, dam
béo cin bang gitra muyc tiéu lam phat va hd tro ting truong, xay dung
chinh sach ti gia linh hoat hon, va xay dung thi truong vang hi¢n dai.
Nhung mit khac chung t6i van tiép tuc nhan manh dén nhu cau khach
quan 13 phai thay d6i mé hinh ting truéng, va tai cau trac hé thdng ngan
hang tai chinh di kém véi tai ciu tric cac thi truong tai san (do mbi
quan h¢ va rai ro chéo gitta cac thi truong nay).

Céu trac cua chuong nay duge to chirc nhu sau. Trong phan tiép
theo chung t6i trinh bay cac van dé ndi bat trén thi truong tai chinh va
tai san trong nam 2011. Phan 3 s& ban vé nhimng thanh tuu va han ché
ctia chinh sach tién té ctia Viét Nam nam 2011. Va cudi clng, trong
Phén 4, ching t6i truéc hét 1y giai nhitng nguyén nhan sau xa dang sau
nhitng bét on tai chinh, tién té trong ndm 2011, sau d6 trinh bay nhiing
thach thirc dit ra cho chinh sach tién té trong ndm 2012 va tiép theo, va

dé xuat mot so giai phap c6 tinh goi ¥ dé vuot qua cac thanh thic nay.

CAC VAN PE NOI BAT TREN THI TRUONG TAI CHINH VA TAI
SAN NAM 2011

Chinh sach tién té that chat giup CPI gidm téc

Trong nam 2011, NHNN d4 thyc hién chinh sach tién té that chit.
Téc do tang truong cung tién mo rong (M2) cta ca nam 2011 chi khoang
10,8%, so v&1 muc tang 33,3% nam 2010 va 29% nam 2009. Tuy nhién,
chinh sach that chat tién té co phan twong ddi manh tay trong ntra dau

2011. S6 lidu cua IMF cho thiy, trong sau thang dau nam 2011 téc do
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tang M2 chi ¢6 3,05%. Do cung tién thit chit nén tdc do tang truong tin
dung ciing bi gidm manh, chi & murc 4,78% trong ntra dau 2011 va uéc
khoang 12% trong cd nam 2011, so v&1 muce tang 30,9% nam 2010 va
45,3% nam 2009.

Tuy véy, téc d6 ting trudong tin dung van cao hon so véi toc do
tang truong huy dong, chi khoang 10% nam 2011. Chinh vi thuc té nay
nén ti 1¢ tin dung trén huy dong (LDR) ciia toan hé thong van & muc rat
cao, 110-115%"'. Ti I¢ nay cao hon rat nhiéu cac nudc trong khu vue,
chang han Thai Lan (95,8%), Malaysia (79,3%), Indonesia (75,5%),
Philippines (62,6%) (BMI Report, QIV/2011, tr. 32). Chénh I¢ch tin
dung - huy dong khong duoc cai thién 1a nguyén nhan chinh khién mit
bang 1ai suat cho vay tiép tuc duy tri & muc cao trong cd nam 2011 va

kéo sang ca nam 2012, bat chap lam phat giam.

Bang 3.1. Tang truéng cung tién mé réng (M2), tong tin dung néi dia va
tong huy dong ciia nén kinh té, 2008-2011

6 thang dau 2011

2008 2009 2010 nim 2011 (sobd)
Tang trudng cung tién 20,31% 28,67% 33,3% 3,05% 10,88%
Tang trudng tong huy dong 22,84% 27% 36,3% 3,96% 9,89%
Tang trudng tin dung ndi dia 27,6% 45,3% 31,86% 4,78% 12%
Ti & tng tin dung ndi dia trén
t6ng huy dong (LDR) 1,01 1,13 1,1 1,1 1,12

Nguon: IMF (2011); sb liéu so bd cubi 2011 1a cong bd cia NHNN.

8184 ligu ctia IMF va cong bd so bd ctia NHNN chit yéu khéc nhau vé& khoan muyc ting truéng
tin dung. S6 lidu so bd cong bd ciia NHNN thuong khong bao gdm cac khoan tin dung thudn
cho Chinh phu va chua udc tinh cac khoan muc dau tu khac cua cac té chuc tin dung ma thuc
chat 14 cac khoan tin dung, ching han trai phiéu doanh nghiép, uy thic ddu tu, cac khoan phai
thu khac v.v... Tac gia nghién ctru nay da udc tinh, néu bao gdm ca cac khoan muc nay thi sb
lidu cia NHNN cong bd v& co ban gin sat v6i cac sb liéu ciia IMF.
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Viéc NHNN thit chat cung tién trong nim 2011 da co tac dong rd

rét ddi voi tée do tang ciia CPI vao nhimg thang cubi ctia nam 2011.

Theo quan sat, toc do ting chi s CPI so voi cung ky nam trudc cua

Viét Nam c6 mdi quan hé twong d6i chit ché voi tang truong cung tién

mé rong, voi do tré khoang sau dén chin thang®2. Py 14 nguyén nhan
chinh khién cho CPI tinh theo nam lién tuc giam tir mirc dinh 23,02%
vao thang 8/2011 xubng con 18,13% vao cudi nam khi toc d6 ting cung
tién M2 bat dau xu hudng giam tir thang 2/2011.

Hinh 3.1. Méi quan hé giiia M2 va CPI ctia Viét Nam
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Nguén: TCTK, IMF, va u6c tinh tir cac cong bd ciia NHNN.

Thanhkhoanciahéthéngtéchiictindungliéntuccangthing

Trong nam 2011, hé théng td chire tin dung cua Viét Nam luon &

tinh trang cang thang thanh khoan, véi cac biéu hién nhu sau:

82Bén canh yéu t6 tién t&, CPI cua Viét Nam ndm 2011 con bi tac dong boi mét sé yéu t6 chi phi
ddy va didu chinh ti gia. Cuy thé:

.

Gi4 xing ting manh. Ngay trong quy dau nam, gi4 xing di ting toi gan 30%, tir
16.400d/1it 1én 21.300d/1it, mic di dugc diéu chinh giam vao thang 8 nhung murc
giam chi c¢6 500d.

Gia dién tang t6i 15,28%. Tur 1/3, gia dién da tang tur 1.058d/ kWh 1én 1.220d/
kWh. Do xang diu va gia dién nim & chi phi dau vao cta hau hét cac nganh san
xudt hang hoa nén gia thanh san xuét ting 1én lam chi phi dau ra ciing bi ting lén
theo. H¢ qua 1a gia ca hang hoa tang Ién.

Ti gia USD/VND dugc NHNN diéu chinh ting tir 18.932 1én tdi 20.693 VND,
tuong duong tang 9,3%, cung véi do 1a thu hep bién do ap dung cho ti gia cta cac
ngén hang thuong mai tir +/-3% xubng con +/-1%. Pay 1a pha gia cao nhét tir trudc
t6i nay. Ti gia ting gy ra nhap khiu lam phat tir bén ngoai.
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- Ti 1é cho vay/huy déng (LDR) van ¢ mitc cao trong ndam 2011.
Theo s6 liéu cua IMF, ti 16 LDR cua Viét Nam da giam tor mac 117%
vao thang 1/2011 xudng 109% vao thang 10/2011. Tuy vay, muc ndy
van tuong duong cac mirc cia nim 2009 va 2010. Néu tinh ca luong tin
dung ma céc t6 chirc tin dung (TCTD) tim cach lach tran tin dung (20%)
va tran ti 18 tin dung phi san xuat (16%) thong qua cac hinh thirc khac
nhu dau tu vao trai phiéu doanh nghiép, ty thac dau tu va cac khoan
phai thu khac thi ti 1¢ ndy c6 thé con cao hon nhiéu. Hon nita, sy mat
can dbi gitra tin dung va huy dong chii yéu xay ra & mot s6 NHTM c¢b
phan yéu kém. Pay 13 nguyén nhan chinh khién cic ngén hang thudc
nhom nay phai canh tranh 13i suat huy dong bang moi gia.

- Dong tién ra - vao cac TCTD bi bién dong manh. Do mat can d6i
cho vay/huy dong khién mot s6 TCTD trong nhom yéu kém budc phai
dua ra céc bién phap canh tranh thu hat von quyét liét bang 13i suat dé
hut tién giri. Day 14 nguyén nhan chinh khién cho tién gui rat trude ky
han toan nganh tang manh, dac bi¢t vao ntra cudi nam 2011. Tinh dén

31/12/2011, doanh s6 nay tang gan gap doi so v6i cing ky ndm 2010,

Hinh 3.2. Bién ddng doanh sé tién gti rit trudc ky han (ti dong)
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2,500.000 -

2.000.000 -
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500,000 ﬂ
i B | . .
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Nguon: Uy ban Giam st Tai chinh Qudc gia.

Céc to chuc tin dung chu yéu tap trung cho vay ngin han thay vi
dai han. Doanh s6 cho vay ting gap hon hai 1an nhung du ng binh quan
chi tdng 13%. Viéc thu hep ky han cho vay giip TCTD linh hoat hon
trong viéc kiém soat han muc ting trudng tin dung tai thoi diém cudi
nam khong vuot qua 20%. Doanh s tién giri rat trude han trong ky lién
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tuc ting manh cting voi ky han tién ngan khién cac TCTD luén ¢ trong
tinh trang cing thang thanh khoan do phai lién tuc can ddi ky han gitra
cho vay va huy dong.

Nhiéu TCTD phu thudc véo thi truong lién ngan hang (TT2)®
khién 14i suat trén thi trudong nay ting manh ¢ nhiéu thoi diém. Theo sb
liéu cua Uy ban Giam sat Tai chinh Qudc gia, ti 1¢ huy dong TT2/Tong
tai san tang tr 16% nam 2010 1én 21,3% nam 2011. C6 mot vai TCTD
ti 1& nay chiém t6i 50% tong tai san, huy dong TT2 ting t6i 56% so
v6i cung ky 2010. Ti 18 huy dong TT2/Téng tai san ting manh ¢ nhoém
NHTM c6 phan va nhém ngan hang lién doanh (NHLD), va ngan hang
nudc ngoai (NHNNg).

Bang 3.2. (o cdu huy déng von thi trudng I va Il so véi tdng tai san (%)

2011 2010
Nhom TCTD Huy dong Huy dong Huy ddng Huy dong

TT2/TTS TT1/TTS TT2/TTS TT1/TTS
Ngan hang thuong mai nha nudc 11,02% 62,37% 7,57% 63,28%
Ngan hang thuong mai c§ phan 24,98% 56,28% 19,94% 49,90%
Ngan hang lién doanh, nuéc ngoai 39,46% 34,65% 25,05% 31,31%
(ong ty tai chinh, cho thué tai chinh 33,41% 12,66% 31,37% 8,20%
Toan nganh 21,33% 48,85% 16,06% 51,38%

Nguoén: Uy ban Giam sat Tai chinh Quc gia.

Doanh s giao dich trén thi trudng lién ngén hang tap trung vao cac

ky han ngén, dic biét 1a giao dich qua dém va mét tuan, chiém t6i 80%
tong gia tri giao dich.

Chinh vi nhiéu TCTD phu thudc qua 16n vao thi truong lién ngan

hang nén khi toan bo hé thong tin dung bi thiéu vén do NHNN that chat

8Cac TCTD thyc hién cac hoat dong tin dung trén hai thi truong. Thi trudng 1 (TT1) la thi
truong giao dich gitta cac TCTD véi cac ¢4 nhan va té chitc doanh nghiép phi tin dung. Thi
truong 2 (TT2), con goi 1a thi truong lién ngan hang, 1a thi truong giao dich gilta cac TCTD véi
nhau. TT2 la thi truong giup cac TCTD diéu hoa thanh khoan. Trong diéu kién binh thuong, lai
suét trén TT2 thuong dao dong xung quanh lai suét chinh sach ciia NHNN. Xét vé xu huorng,
khi NHNN thét chit tién té, thanh khodn hé thong tin dung s& cang thing hon, khién 13i suat
trén TT2 tang trude, kéo theo 1ai suét trén TT1 tang; va ngugc lai, khi NHNN néi long tién té,
thanh khoan hé théng tin dung trd nén ddi dao, khién 14i suat trén TT2 ha nhanh, kéo theo 13
suat trén TT1 giam theo.
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cung tién trong quy /2011 thi cac TCTD nay bi budc phai vay trén thi
truong lién ngan hang v4i muc 14i suat rat cao, chu yéu trén 20% trong
quy II/2011.

Hinh 3.3. Lai suat VND lién ngan hang nam 2011

NI TS TS T S TIPS NS
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Nguon: Phong phat trién, Ngan hang Quan doi.

Mot hién twong dang luu y trén thi truong 2 1a tir thang 9 dén cudi
nam 2011, thanh khoan cua thi truong nay da bi ngung tré. Cac giao
dich trén thi truong phat sinh chii yéu giita cic ngén hang c6 thanh
khoan dam bao. Nhitng NHTM yéu kém hau nhu khong thé vay tiép
dugc tién tir cac ngan hang thanh khoan t6t vi da khong thé tra duoc cac
khoan vay cii. Theo Uy ban Giam sat Tai chinh Qudc gia, tai thoi diém
31/12/2011 ng qua han trén thi truong 2 da ting 94,2% ti so véi ndm
2010. Dé vay duoc tién trén thi truong lién ngan hang, cac TCTD budc
phai c6 tai san thé chap. Day 1a 1an dau tién trong lich sir hé thong tin
dung Viét Nam, cac NHTM yéu cau cac NHTM khac phai ¢ thé chap
moi dugc vay trén thi trudong lién ngan hang. Ly do cha yéu ciia hién
tugng nay 1a vi cac NHTM yéu kém da khong thé huy dong dugc vén
trén thi truong 1 khi NHNN phat ning cac hanh vi vuot tran huy dong
131 suat. Mot nguyén nhan quan trong khong kém 1a no x4u vao giai
doan cubi nam ting cao, khién cho cac ngan hang nay khong thé thu
duoc tién vé dé cai thién thanh khoan.
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Lai suat huy déng va cho vay tiang cao, cdcngan hang thuong
mai van lai I6n, nhung c6 thé khéng thuc chat

Mic dit NHNN thiét 1ap tran huy dong 1ai suat 14% tir cudi 2010
nhung trong hau hét nam 2011, ngoai trir ba thang, tir thang 9 téi cubi
thang 11 khi NHNN phat ning cac TCTD huy dong vuot tran, 14i suat
huy dong cua céc td chuc tin dung déu vuot tran. Canh tranh 13i suét va
gianh giat v6n giira cic ngan hang dién ra kha gay git. Ngan hang nao
cling phai tang 13i suat huy dong thuc té vi lo so tién guri s& chay ra cac
ngan hang khac. Pudng cong 13i suat theo cac s6 liéu niém yét tai cac
ngan hang di bién thanh duong thang khi trén thyc té 13i suit o cac ky
han ngén cao hon cac ky han dai.

Do 13i suat huy dong thuc té ting cao va do ti 1& no xu c6 xu
hudng ting nén cac NHTM da day ldi suat cho vay ting cao. Vao cudi
nam, mic du da giam vai diém phan trim nhung 13i suit cho vay cac
hoat dong san xuat dén van & mirc gan 20% trong khi 1ai suat cho vay
tiéu dung c4 nhan hau hét vin ¢ muc 22-24%. Chénh léch giira lai
sudt huy dong va cho vay di bi kéo manh 1én mirc 4-5% tir mirc thong
thuong khoang 3%.

Ngoai khoan huy dong véi mirc canh tranh khoang 16%-19% trong
nam 2011, caic NHTM dugc hudng loi rat 16n tir chinh sach ap tran 13
suat huy dong 14% ctia NHNN. Hau hét cac khoan tiét kiém nho dudi
100 triéu déu khong nhan dugc “thudng” tir cic NHTM. Phan tién gui
nay chiém khong nho trong tong gia tri huy dong cua toan hé thong.

Nho ¢6 khoang chénh 1éch 16n giira 13i sudt cho vay va 13i suat huy
dong, dic biét 1a nho chinh sach ap tran 13i suat cia NHNN, nén hau hét
cac NHTM 16n déu c6 loi nhuan nim 2011 16n hon nam 2010 bt chéap
toc d6 tang trudng tin dung thap hon moi nam. ROE trung binh clia tam
ngan hang niém yét da tang tir 18,83% nam 2010 1én 19,68% nam 2011
(xem Bang 3.3).

Tuy nhién, can luu ¥ rang thuc chat mic 13i ctia cac NHTM c6 thé
khong 16n nhu vay. Néu nhu cac NHTM trich 1ap du phong day du thi
hoan toan c6 thé loi nhuén cua cac NHTM sé& giam dang ké. Hau hét cac
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ngan hang c6 ti 1 ng xau ting, nhung ti 18 trich lap du phong rii ro ng
xau lai c6 xu huéng giam. S6 du dy phong rui ro tin dung tai thoi diém
cudi nam 2011 bang 62,81% tong ng xau va so nam 2010 giam 17,15%.
Truong hop cua Habubank 1a dién hinh nhat. Ngan hang nay chi béao
cdo no xau 1a 4,69% va van 1ai vao cudi 2011, khac han véi cac sb lidu
trong tai lidu dé an sap nhap Habubank vao SHB dugc cong bd, theo d6
no xau 1én téi 16% va néu trich 1ap du phong dﬁy du thi Habubank 16
161 4.066 ti dong.

Bang 3.3. Mét sé chi tiéu tai chinh cta cic ngan hang dang niém yét, 2010-2011

Ngan hang 2010 2011
NIM ROA ROE NIM ROA ROE
ACB 2,69% 1,25% 21,74% 3,44% 1.32% 25,53%
(Q[¢ 4,19% 1,12% 22,21% 5,03% 1,40% 25,29%
EIB 3,32% 1,85% 13,51% 3,72% 1,94% 20,46%
HBB 2,41% 1,42% 14,04% 2,46% 0,88% 8,46%
NVB 2,75% 0,81% 9,84% 4,07% 0,85% 6,86%
SHB 3,45% 1,26% 14,98% 3,58% 1.21% 14,73%
STB 3,55% 1,49% 15,55% 4,48% 1,39% 14,40%
V(B 2,96% 1,50% 22,66% 3,98% 1,34% 18,03%
Trung binh 3,37% 1,36% 18,83% 4,18% 1,40% 19,68%

Chui thich: NIM: ti 1¢ 1ai bién rong; ROA: ti sult sinh loi trén tai san; ROE: ti sudt sinh
loi trén vdn chu s¢ hitu. Cac chi tiéu 2010 tinh theo béo cdo hop nhat; cac chi tiéu 2011 theo
bao céo tai chinh riéng 1&.

Nguoén: Ho B Tinh, Thoi bao Kinh t& Sai Gon, 9/2/2012.

Ti 1&é ng xau va ng qua han cta hé théng ngan hang & muic
bao dong

Tuy van duy tri duoc loi nhuan cao trong nim 2011 nhung thanh
qua ndy cua cac NHTM Viét Nam khong thuc su bén viing. Ti 1€ ng
x4u, ng qua han trén tong du no cia hau hét cac ngan hang déu ting
manh so v&i nam trude. Trong khi d6, ti 18 trich 1ap du phong no xau lai
it hon so v&i nam trudc.
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Theo NHNN, no x4u (nhém 3.,4,5) chung cua hé théng ngan hang
nam 2011 da tang manh 1én muc 3,72% tir marc 2,29% ctia nam 2010.3
Con theo sb liéu ctia tam NHTM dé cong bd bao cdo tai chinh riéng 1&
quy IV/2011 thi chi ¢6 VCB ¢6 ty 18 no xau giam nhe, con lai déu co ti
1é no x4u tang cao. Riéng Habubank, ti I¢ ng xau tang manh tr 2,39%
nam 2010 1én 4,69% nam 2011.

No qua han (nhém 2) cta hau hét cac ngan hang ting manh vao
cudi 2011. Du no qué han theo bao céo cua cac TCTD tai thoi diém
31/12/2011 chiém 11,09 % tong du ng cho vay va ting 3,32% so voi
nam 2010. Trong sd cac ngan hang niém yét thi HBB ¢ ti 1é ng qua han
tang nhanh nhat, twong tmg tir 9,86% nam 2010 1én 13,34% nam 2011.
Tiép dén 1a Vietcombank ting tir 5,27% nam 2010 1én 8% nam 2011.
Chic chin mot phén no qua han tai thoi diém cudi nam 2011 s& chuyén
thanh ng xau trong nim 2012.

84Quyét dinh s6 493/2005/QB-NHNN ciia NHNN (bd sung, sira ddi boi 18/2007/QD-NHNN)
quy dinh viéc phén nhém cac khoan tin dung ciia cac t6 chirc tin dung thanh nim nhém nhu
sau:

+  Nhém 1: no du tiéu chuén, bao gém no trong han dugc danh gia c6 kha nang thu
héi du gde va ldi dung han va cac khoan ng c6 thé phat sinh trong twong lai nhu
céc khoan bao 1anh, cam két cho vay, chép nhan thanh toan. Ng Nhom 1 phai trich
lap du phong 0%;

«  Nhom 2: ng can chu ¥, bao gdm ng qua han dudi 90 ngay va ng co céu lai thoi han
tra ng. No Nhom 2 phai trich 1ap du phong 5%;

«  Nhom 3: ng dudi tiéu chudn, bao gdm ng qua han tir 90 ngay dén 180 ngay va
no co cdu lai thoi han tra no qua han du6i 90 ngay. No Nhom 3 phai trich lap du
phong 20%;

«  Nhom 4: ng nghi ngd, bao gdm ng quéa han tir 181 ngay dén 360 ngay va no co
céu lai thoi han tra ng quéa han tir 90 ngay dén 180 ngay. No Nhom 4 phai trich 1ap
du phong 50%;

«  Nhom 5: ng c6 kha nang mét vén, bao gdm ng qué han trén 360 ngay, ng co ciu
lai thoi han tra no trén 180 ngay va ng khoanh cho Chinh pht xtr 1y. No Nhom 5
phai trich 1ap du phong 100%.

Cén luu ¥ 13 cho du 6 tiéu chi thoi gian qua han tra no cu thé dé phan loai no nhu trén, tb chirc
tin dung “cé du kha nang va diéu kién” van c6 quyén ap dung phwong phap “dinh tinh”, tirc
chu dong tu quyét dinh phan loai bit ky khoan no nao vao cac nhom ng riii ro cao hon (hoic
thdp hon) twong tmg véi mire do rii ro néu danh gia kha ning tra no ciia khach hang suy giam
(hodc tét hon) (Diéu 7, QD 493). Thuong thi ciac TCTD ap dung ap dung phuong phap “dinh
tinh” nay theo chidu huéng chuyén cac khoan ng & nhom cao sang nhom thip dé giam trich
lap du phong.
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Bang 3.4. N¢ qua han va no xau toan hé thong, 2010-2011

Chi tiéu Nam 2010 Nam 2011
Ng qué han/ téng du ng (%) 7,77% 11,09%
Trong d6
NHTM nha nu6c 10,43% 13,36%
NHTM c§ phan 3,73% 6,43%
NHTM lién doanh, nudc ngoai 4.66% 5,76%
(0ng ty tai chinh va cho thué tai chinh 21,06% 40,85%
No xdu/ tong du ng (%) 2,29% 3,72%
Trong d6
NHTM nha nudc 2,95% 2,16%
NHTM c6 phan 2,30% 1,87%
NHTM lién doanh, nudc ngoai 1,86% 1,20%
(6ng ty tai chinh va cho thué tai chinh 34,50% 11,38%

Nguén: Uy ban Giam sat Tai chinh Quéc gia.

Mot diém dang luu y 13 no qua han va no xau cta nhom cong ty
tai chinh va cho thué tai chinh & mtrc nghiém trong, cuia NHTM nha
nudc & muc bao dong. Ti 1€ nog qué han cia cac cong ty tai chinh va
cho thué tai chinh nim 2010 d4 chuyén thanh ng x4u trong ndm 2011,
Diéu nay khién cho ti 1& no qua han cuia nhém nay giam tur 40,85%
xudng 21,06%, nhung ti 1& no xau lai tang tir 11,38% 1én 34,5%. Piéu
nguy hiém hon 12 ng qué han ctia nhém NHTM nha nudc ¢ mirc rat cao
10,43%, giam rat it tir murc 13,36% nam 2010. Do ng qué han ctia nhém
nay chiém 61% tong no qua han toan thi truong (trong khi nhom nay chi
chiém 50,64% thi phén tin dung), nén néu nhu nam 2012, no qué han bi
chuyén thanh no xau thi chat lwong tinh thanh khoan ctia toan thi trudong
s€ bi de doa nghiém trong.

Mic di no qua han va no x4u c6 xu hudng ting cao, nhung ti 18
trich l4p dy phong rui ro ng x4u lai c¢6 xu huéng giam. S6 du du phong
rii ro tin dung tai thoi diém cudi nam 2011 bang 62,81% tong ng xau
va so nam 2010 giam 17,15%. Ti I¢ du phong trén ng X4u va no qué han
tai khu vuc NHTM nha nude va nhom cong ty tai chinh va cho thué tai
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chinh déu giam. Néu thuc hién phan loai ng va trich 1ap du du phong
rii ro theo dung quy dinh thi két qua kinh doanh ctia nhiéu TCTD s& sut
giam manh. Khong it td chire tin dung bi thua 16, tham chi thua 16 ning.
Nhu vy, riii ro mét thanh khoan trong niam 2012 van rat nghiém trong.

Mot hién tuong ciing hét sirc nghiém trong trong nam 2011 1a ng
qua han tang manh trén thi truong lién ngan hang. No qud han trén thi
truong lién ngan hang tai thoi diém 31/12/2011 ting 94,24% so voi
nam 2010 va chiém 10,84% tong du no cho vay. Tuy nhién, néu loai
trir truong hop dac biét cua mdt ngan hang nudc ngoai c6 ng qua han
chiém t6i 82% no qué han cua toan nganh, thi n¢g qua han cia nhém céc
td chirc tin dung trong nudc chi tang 17,07% so véi nam 2010, trong do,
no qua han cia nhém NHTM nha nude tdng 23,97% so voi ndm 2010
va chiém 94%.

Cau tric s& hitu ctia hé théng ngan hang ngay cang chéng chéo

Vién dé sé hiru chéo giira cac t6 chirc tin dung & Viét Nam ngay cang
trd nén nghiém trong, 1 mot trong nhimg nguyén nhan dan dén viéc giai
ngan von dya trén quan hé thay vi hiéu qua sir dung. S& hitu chéo trong
hé thong ngén hang Viét Nam c6 thé chia thanh cac nhém sau:

So hitu cua cac NHTM nha nwéc va NHTM nwdc ngoai tai cdc
NHLD: Hién tai c6 sdu NHLD trong hé thong cac to chire tin dung ctia
Vi¢t Nam. Thong thuong mét ngdn NHLD dugc s¢ hitu boi mdt ngan
hang nudc ngoai va mot ngan hang trong nude. Chiang han ngan hang
Viét Thai 1a NHLD giita 3 ddi tac 16n: Ngan hang Nong nghiép va
Phat trién Nong thon Viét Nam (NHNo&PTNT), Ngan hang Thuong
mai Siam cua Thai Lan va Tap doan Charoen Pokphand (CP) ctia Thai
Lan voi ti 18 von gop twong tng 13 34%, 33% va 33%; ngan hang Viét
Nga 14 lién doanh giira Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam
(BIDV) va Ngan hang VTB (trudc la Ngan hang Ngoai thuong Nga
Vneshtorgbank) véi mirc gop von diéu 18 ngang nhau.

Co dong chién luoc nuoc ngoai tai cac NHTM, ca nha nudc lan
co phan: ding trudc nhu cau thu hiat von va ky ndng quan tri tir cac
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dinh ché tai chinh ¢6 kinh nghiém nudc ngoai, NHNN da c¢6 chii truong
khuyén khich cac NHTM trong nudc tim kiém céc ddi tac nudc ngoai
1am ¢6 dong chién luge. Dén nay, c6 khoang 10 NHTM c6 d6i tac chién

lugc 1a céc tap doan tai chinh nude ngoai.

Cé6 dong tai cac NHTM la cdc céng ty quan 1y quy: Tt ndm 2005
trd lai day, cac quy quan Iy von bat dau xuét hién nhiéu ¢ Viét Nam. Cac
quy nay thuong dau tu von vao nhitng NHTM c6 phan c6 tiém ning
phat trién tot. Chang han, Vinacapital dau tu von vao Sacombank, VOF

dau tu vao Eximbank, quy Dragon dau tu vao ACB v.v...

S6 hitu ciia cdc NHTMN nha miede tai cde NHTM ¢é phan: quan hé
s& hitu nay hinh thanh cha yéu viéc yéu kém nghiép vu ngén hang cua
cac NHTM c6 phan trong giai doan dau thanh 1ap ciing nhu trong giai
doan khung hoang 1997-1998. Hién tai, c6 gan tim NHTM cb phan c6
quan hé ¢ phan véi bdn NHTM nha nuée. Tiéu biéu 13 Vietcombank,
hién dang s& hitu 11% tai Ngan hang Quan doi, 8,2% tai Eximbank,
4,7% tai Ngan hang Phuong dong, 5,3% tai Ngan hang Sai Gon.

So hitu lan nhau gitta cac NHTM c6 phan: Hién tugng s hitu
1An nhau gitta cic NHTM c6 phan ciing kha pho bién ¢ Viét Nam hién
nay. Tir nhirng théng tin cong b cta cic ngan hang, hién c6 it nhit sau
NHTM c6 phéan c6 ¢6 dong 1a mot NHTM co phan khac. Chang han,
Eximbank hién s& hiru 10,6% c6 phan tai Sacombank, 8,5% c6 phan tai
Ngén hang Viét A.

S6 hitu NHTM cé phan béi cdc tdp doan, tong céng ty nha mede
va tw nhdn: trong giai doan bung nd cac NHTM ¢ phan va quy dau tu
tai chinh, rt nhiéu tap doan va tong cong ty nha nudc da tham gia gop
v6n hinh thanh cac t6 chirc tin dung nay. Hién tai c6 khoang gan 40 cac
doanh nghi¢p nha nudc va tu nhan cé so hiru trén 5% tai cac NHTM
c6 phan. Hon nita hau hét cac tip doan nha nudc déu c6 cac cong ty
tai chinh. M6i quan hé gitta NHTM c¢6 phan véi cac tap doan tu nhan
ngdy cang trd nén phirc tap. Nhicu ngan hang c6 thé dugc so hiru boi rat
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nhiéu cong ty gia dinh hodc cac thanh vién gia dinh v6n dong thoi lanh
dao ¢ cac doanh nghiép khac®.

Trong cac mbi quan hé trén, ba nhém sé hitu chéo dau tién c6 tinh
tich cuc vi cac mdi quan hé nay chi yéu huéng dén viée ting cuong
thac day hoat dong thwong mai giira Viét Nam va qudc té, nang cao
nang luc quan tri va thuc déy viéc su dung von mot cach cé hiéu qua.

Diéu ddng ban nhat 1a méi quan hé thudc vé ba nhom sau. Khi cac
NHTMNN la ¢6 dong 16n ciia cic NHTM c¢b phan, cac NHTM nha
nude c6 thé anh hudng dén cac ngan hang thudc nhom sau trong viée
cung cip von cho cac doanh nghiép nha nudc. Voi hai truong hop cac
NHTM c6 c¢6 dong 16n 1a cac doanh nghiép, thi rat co thé cac NHTM
nay tré thanh san sau, chuyén huy dong von tir dan dé tai tro cho cac dy
an cua minh. Méac du theo quy dinh thi cac ngan hang khong dugc cho
cac ¢ dong cua minh vay von, nhung cac ngan hang co thé lach quy
dinh nay bang cach cho céc cong ty con ciia cac doanh nghiép vay von.
Tuong tu, viéc so hitu chéo gitta cac ngan hang ciling tao diéu kién dé
cho cac doanh nghiép so hitu ngan hang nay c6 thé dé dang vay duogc
von tir ngan hang kia. Nhu vy, ba truong hop so hitu nay déu ¢ nguy
co dan dén viéc cac NHTM sé tién hanh tham dinh vén vay thiéu can
trong. Néu diéu nay xay ra, ddy c6 thé coi la mot trong nhitng nguyén
nhan quan trong din dén ng x4u trong hé thong cac TCTD cua Viét
Nam hi¢n nay tang cao.

Chinh sach that chat tién té khién cho tang truéng kinh té va
thi truong tai san bi suy giam manh

Chinh sach that chat tién té nam 2011 tac dong dang ké dén muc
tiéu tdng truong cua Viét Nam. Mac du muc tiéu da dugc diéu chinh

85Mot vi du tidu bidu cho truong hop nay 14 truong hop ciia ong Pang Thanh Tam véi Ngan
hang Navibank va Ngan hang Phuong Tay. Tuy 6ng Dang Thanh Tam chi s& hitu 2,97% tai
Navibank va khong c¢6 ¢d phfm tai Ngén hang Phuong Tay, nhung ong lai s& hiru gian tiép ca hai
ngan hang nay. Cong ty co phan Vién thong Sai Gon, noi ong nam 23,69% va thong qua Tong
cong ty phat trién nha Kinh Bic (KBC), noi 6ng nim 34,94% c6 phin. Cong ty co phan vién
thong Sai Gon truc tiép so hiru 9,41% Ngan hang Phuong Tay. Con KBC dau tu 483 ti ddng tai
Cong ty ¢b phin nang luong Sai Gon - Binh Dinh, vén chiém 9,85% vén s6 hitu tai Ngén hang
Phuong Tay va 11,93% tai Ngan hang Navibank.
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tir 7,5% hoi dau ndm xudng con 6% vao giita naim nhung két thic nam
2011, tang truong GDP chi dat 5,89%. V& tong thé, ting truong chung
thip hon nam 2010 nhung ting trudng cta cac khu vuc thanh phan 1a
kha déu. Toc do ting truong qua cic quy cling cham hon nhitng nim
trude: quy I tdng 5,57%; quy II tang 5,67%; quy III tang 6,07% va
quy IV ting 6,1%. So sanh véi bdi canh ndm 2009 cho thay xu huéng
tang truong tro lai chi dén tir quy 111 khi ma c6 luong tién kich cau rat
16n dugc dua ra tir ddu nam 2009. Do chinh sach thit chit tién té van 1a
chu dao trong nam 2012 nén néu nhu khong c6 sy dot pha vé ning suat
hodc tir ngudn von nude ngoai d6 vao thi xu hudng giam ting trudng
kinh té c6 thé sé tiép dién dén hét nam 2012 chir khé c6 thé sém hon.

Hinh 3.4. Méi quan hé giiia cung tién (M2) va tang truéng GDP
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Nguon: TCTK, IMF, va cac cong bd ciia NHNN. Tinh toan bai tac gia.

Tac dong manh nhét ctia chinh sach thit chat tién t& ddi voi nén
kinh té 12 n6 da 1am giam tdc do ting trudng tong mirc ban 1é hang hoa
va dich vy tiéu dung - mgt thanh phﬁn quan trong cua téng cau. Néu trir
yéu t6 gia thi tc do ting truong tong mirc ban 1é hang hoa va dich vu
tiéu dung tinh tir ddu nam so v6i ciing ky nam trude da giam manh tir
mirc 9,5% vao dau nim xuéng con 4,5% vao cubi nam. Do cau ndi dia
giam, luong ton kho ciia cac doanh nghiép ting manh. S6 lwong doanh
nghiép phai dong cira hodc pha san ciing vi thé ting theo. Cu thé, theo
Bo Ké hoach va Pau tu, trong chin thang dau nim 2011 da c6 khoang
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49.000 doanh nghiép bi pha san. Con trong gan ba thang dau nam 2012,
s6 doanh nghiép kho khin, phai giai thé, tam ngimg hoat dong ting 6%
va sd doanh nghiép hoan tat thu tuc giai thé ting 57% so véi clng ky

nam trudc.

Khi cung tién that chat, cong voi sy suy giam cua nén kinh té thuc,
cac thi truong tai san nhu bat dong san va ching khoan ciing da bi sut
giam manh. S liéu cia CBRE Vietnam (2012) cho thay gia cin ho, dat
nén, va mit bang cho thué nam 2011 tai Ha No6i va Thanh phé Ho Chi
Minh déu giam tir 3-20% so v&i nam 2010. Ti 1é trong trén thi trudng
van phong di 1én dén 28%. D6i voi thi truong chimg khoan, VN-Index
va HNX-index da giam lan luot 13 27,7% va 48,2% trong nam 2011.
Vi thi trudng bat dong san va thi truong chimg khoan 14 hai thi trudong
phu thuoc manh vao ky vong tuong lai cting nhu vao thanh khoan cua
dong von nén khi cung tién bi thit chat, cac nha dau tu s& nhin théy su
suy giam cua nén kinh té trong giai doan trudc mit ciing nhu dong tién
vao thi trudong. Chi khi nao niém tin vao su ting truéng cua nén kinh té
quay tr¢ lai va hoat dong tin dung tr¢ lai binh thuong thi hai thi truong

nay méi cé thé quay tré lai chu ky tang truong.

Ti gia USD/VND da 6n dinh tr& lai nhung van chiu tac déng
manh tu gia vang

Viée ti gia lién ngan hang thyuc té cudi ndm 2011 chi ting nhe so
v6i cudi nam ngoai duoc xem 1a mot thanh cong trong chinh sach tién
t¢ ndm vira qua ciia Chinh phil. Nguyén nhan chinh khién cho ti gia binh
6n 14 do murc chénh léch rat 16n giita 13i suat huy dong VND va USD.
Vi muc 13i suat huy dong VND thyc té khoang 16-19% trong hau hét
ca nam trong khi 13i suat USD chi & mirc 2-3% thi 1 rang tinh hip dan

cta vi¢c gilt ngoai té da bi gidm dang ke.
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Hinh 3.5. Ti gia USD/VND lién ngan hang nam 2011
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Nguoén: NHNN va Phong Phit trién, Ngan hang Quéan doi.

Mot nguyén nhan khac khién ti gia dugc duy tri 6n dinh 13 vi nhap
siéu da dugc kiém soat tot hon so v6i cac nim trudc do. Trong nim
2011, tong kim ngach hang hoa xuit khau wéc dat 96,3 ti USD, ting
33,3% so voi nam 2010, day 1a mirc xuat khau ky luc, cao nhét tr trude
té1 nay. Con s6 nay vuot to1 20,4% so véi muyc tiéu cia nam 2011 1a 80
ti USD. Trong khi d6, tong kim ngach hang hoa nhap khau nam 2011
dat 105,8 ti USD, tang 24,7% so véi nam trude. Cling giéng nhu xuét
khau, kim ngach nhap khéau di vuot 11,1% so v6i muc tiéu cliia nam
2011 1a 94 ti USD. Nhu vay, mtrc nhap siéu ctia nam 2011 udc tinh dat
9,5 ti USD, giam gan 25% so voi nim trude va bang 9,9% tong kim
ngach hang hoa xuat khdu. Mirc nhép siéu ctia nim nay 1a mirc thap
nhit trong vong nim niam qua va 1a ndm c6 ti 1& nhap siéu so véi kim
ngach xuit khau thip nhat ké tir naim 2002. Pang cht ¥ 1 trong nim
qua, c6 hai thang xuat siéu 1a thang 6 va thang 7 do xuat khau vang va
cac loai kim loai quy khéc.

Mic du muc tiéu binh 6n ti gia da dat dugc trong ndm 2011 nhung
van con hién tugng ti gia 1ién ngan hang vuot trin trong hau hét thoi
gian nam 2011. Ngoai ra, thi trudng vang van chua thuc sy duoc to
chure tot. Gia vang trong nude thudng xuyén cao hon gia vang thé gi6i.
Su chénh léch nay da kich thich nhap lau vang, khién cho ti gia tu do
nhiéu khi virot xa ti gia 1ién ngan hang, tac dong xau dén viéc diéu hanh
ti gid cia NHNN.
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CHINH SACH TIEN TE CUA NGAN HANG NHA NUGC NAM 2011:
NHUNG THANH TUU VA HAN CHE

DPéi mat véi tinh trang bt 6n kinh t& vi md nam 2011 nhu md ta
& trén, NHNN da thuc thi mot loat cac chinh sach trén tinh than Nghi
quyét 11, ban hanh ngay 24/2/2011 caa Chinh phu. Duéi déy 1a nhitng
thanh tuu va han ché cua chinh sach tién té theo danh gia cua chung toi.

Nhitng thanh tuu cta chinh sach tién té nam 2011
Chinh sdch thdt chdt tién té duoc thu'c hién kién dinh va nhdt qudn

Trong nam 2011, thanh tyu ndi bat nhat cta chinh sach tién té 1a
NHNN va Chinh phu di kién dinh theo dudi chinh sach tién té thit chit.
Pé theo dudi chinh sach nay, Théng d6c NHNN Nguyén Vin Binh gan
day da thang than thira nhan lam phat cao trong thoi gian vira qua chi
yéu bat ngudn tir nguyén nhén tién té thay vi do tai cac nguyén nhan
“khach quan” khac. Chinh nho dam “nhin thang vao sy that” nhu vay
nén NHNN d kién dinh muc tiéu that chat tién t& dé kiém ché lam phat
cho dén hét quy IV/2011 va du dinh kéo dai sang ca nam 2012, bat chéap
nhitng khé khin vé von ctia khu vee NHTM va doanh nghiép.

Chinh sdch ti gid c6 phan linh hoat hon

Mic du Viét Nam van theo ché do neo ti giaco diéu chinh (crawling
peg), nhung khac voi cach didu hanh ciia cac ndm trudc, ti gia trung tim
da dugc NHNN diéu chinh thuong xuyén hon theo xu huéng cia thi
truong. Tuy nhitng diéu chinh ndy chua thyc sy bam sat mirc bién dong
cta thi truong nhung phan nao lam cho strc ép phai diéu chinh manh
nhu nhitng nam trudc dugce giai tod. Hon nira, NHNN ctling da chu dong
hon trong viéc mua va ban ngoai té tir quy du trit ngoai héi qubc gia dé
dam bao ti gia khong bi bién dong qua manh. Nhitng diéu chinh chinh
sach diéu hanh ngoai té nhu vay di gop phan giup cho ti gia cudi nam
tré vé mirc twong duong so voi khi NHNN phé gia manh dong noi té
vao dau thang 2/2011.
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Mét sé bién phdp hanh chinh gitp cho dong vén di ding huéng

Thong thuong khi thit chat tién t& dot ngot, néu NHNN khong xur
1y khéo, rat d& dan dén hién twong mat thanh khoan trong hé thong cac
t6 chic tin dung, khién viéc luan chuyén dong vén bi ngung tré, doanh
nghiép tot cling nhu x4u khong thé tiép can duoc ngudn von. Trong
truong hop ndy san xut s& bi sut giam rat manh, nén kinh té c6 thé ting
truéng am.

Pé tranh tinh trang nay, trong ndm 2011, NHNN da [am viéc chat
ché voi cac TCTD dé hudng dong von di vao khu vuce san xuat, nong
nghiép, va xuit khau. Nhitng cudc hop thudng xuyén, dinh ky cua
NHNN véi nhém 12 ngan hang 16n ciing gitp hai bén hiéu dwoc nhau
t6t hon. Nho nhitng bién phap c6 hoi hudng hanh chinh nay ma dong
von da dén duoc nhitng doanh nghiép trong khu vuc nong 1am nghiép
va xuét khau, gitip cho tang truong & khu vuc néng nghiép dat mic cao
s0 v6i cac nam gan day. Xuét khau ciing da ting truong vuot bac, gop
phan cai thién can can thanh toan cta nén kinh té.

Mét sé bat cap cta chinh sach tién té trong nam 2011
Cdc bién phdp hanh chinh duoc duy tri qud dai va cirng nhdc

Trong ndm 2011, NHNN da 4p dung mot loat cac bién phap hanh
chinh song hanh véi cong cu truyén thong chinh 13 cdc muc 13i suat
chinh sach dé kiém soat cung tién. Cac bién phap hanh chinh tiéu biéu
o day la:

- Ap dat muc tran 13i suat huy dong 14% cho cac khoan tién gui
ddng Viét Nam cac ky han tir mot thang trd 1én.

- Ap dat mirc tran 13i sut huy dong 6% cho cac khoan tién gui
dong Viét Nam cac ky han dudi mot thang.

- Ap dat muc tran 13i suat huy dong 2% cho cac khoan tién giri
ngoai té.

- Ap dat tran ting truong tin dung 20% nam 2011 cho tat ca cac
t6 chirc tin dung.
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- Ap dat ti 18 cho vay phi san xuat dudi 16% cho tat ca cac to chiic
tin dung.

Thuec té cho thay cac bién phap hanh chinh néi trén chi ¢6 tic dung
trong ngén han. Sau mét thoi gian, khi tiép tuc phai duong dau véi cac
kho6 khan vé thanh khoan cac TCTD da tim moi cach dé vuot rao va tim
cach che day cac hanh vi vuot rao bang cac nghiép vu ké toan.

Chang han, véi chinh sach ap tran 13i sudt huy dong, cac TCTD
da dung nhiéu hinh thirc thuong, cac hinh thirc ty thac khac nhau, hay
tham chi chap nhan cha dong chiu phat do tra 14i cho ngudi gui tién
cham dé lach tran. Vi chinh sach tran tang truong tin dung, cac TCTD
ap dung cac hinh thtc ty thac ddu tu hodc mua trai phiéu doanh nghiép
hoic dung nghiép vu ké toan dua vao muc “phai thu khac” dé vuot tran.

r
AAAA

16%, cac TCTD ciing ding cac thu thuat mua trai phiéu doanh nghiép,
uy thac dau tu, ky quy, dat coc, tai san co6 khac, v.v... dé lach.

Viéc ap dat ctng nhic ti 18 cho vay phi san xuét khién cho ngudn
tin dung cho khu vuc bat dong san va chung khoan bi giam dot ngot.
Bién phap “ha canh ctirmg” nay khién cho hai thi trudng tai san nay tir
chd suy giam chuyén thanh “dong bang”. No x4u ctia hé thong tin dung
vi vy tdng manh. Viéc mat thanh khoan cua thi truong bét dong san
ciing khién cho lugng hang t6n kho tai cac doanh nghiép bat dong san
va cung Ung vat lidu xdy dung ting manh, 1am cho san xuét cta nén
kinh té bi roi vao tri tré.

Nhu vay, cac bién phap hanh chinh rat kho c6 kha ning giam sat
trong mot thoi gian dai, va khi ¢b ging ap dat thi ludn gy ra nhitng hé
qua tiéu cuc khong luong trude duge. Viéc duy tri cac bién phap nay
khong nhitng khong gitp cho NHNN dat dugc muc ti€u cia minh ma
con gay ra rui ro dao duc cho toan bg thi truong tai chinh. Trong khi day
phai 1a linh vyc ma céc ti€u chi trung thyc va minh bach dat Ién hang
dau thi cac bién phap nay vo hinh chung di “khuyén khich” cac TCTD
lam sai léch s6 sach, che dau s lidu. Viéc nay khong nhiing gy ton
kém cho ca cac TCTD va khach hang, ma con gay ra nhirng kho khan
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nhét dinh cho NHNN trong viéc giam sat rdi ro hé théng do 6 lidu duogc
cung cip cho NHNN khong that.

Chinh sdch vé vang kém hiéu qua

Trong nim 2011, NHNN van chua cé nhiing bién phap c6 hiéu qua
dé khoi thong dugce dong von dudi dang vang vat chat, ma theo uéc tinh
ctia NHNN Ién dén 300-500 tin, dé phuc vu myc dich kinh té. Dé nguoi
dan bot tich trtr vang, NHNN dua ra cac bién phap ban hanh Thong tu
11/2011/TT-NHNN quy dinh cac NHTM cham dit huy dong ciing nhu
cho vay vang vat chat. Vo hinh chung chinh sach nay khién cho luong
von dudi dang vang ciia dan bi mat lién thong véi hé thong tin dung
ctia nén kinh té. Tuy nhién, truéc dong thai ndy, cac ngan hang da dwa
ra nhiéu hinh thirc dé lach quy dinh nay cia NHNN nhu thay vi huy
dong, cac NHTM “gilt h§” vang c6 tra loi tire. Vang huy dong dugc céac
NHTM su dung vao muc dich thé chép, dat coc, ky quy, v.v... ma thuc
chat ciing 13 hoat dong tin dung.

Céc bién phap ngan chin anh huong cia gia vang dén ti gia USD/
VND ciing t6 ra khong c6 hi¢u qua. Viéc cho phép nam NHTM tham
gia ban vang miéng vao thang 11 dé kéo gia vang trong nudc vé sat voi
gia vang qudc té khong thuc sy thanh cong. Mic du trong thoi gian dau,
gia vang miéng trong nudc chi con chénh hon vang qudc té khoang
500.000 dong nhung trang thai nay chi duy tri duge mét thoi gian. Sau
khoang 1 thang, gia vang trong nudc lai quay tré vé muc cao hon gia
vang qudc té tir 2-3 triéu dong/lugng. Su chénh léch gia vang 16n gitra
trong va ngoai nudc dan dén hién twong nhép vang 1au qua bién gidi.
Khi diéu nay xay ra, s&¢ dan dén hién twong gom ngoai té, khién ti gia
trén thi truong tu do tang manh. Ngudi dan khi do s€ gam gitr ngoai t¢,
gy anh huong dén ti gia lién ngan hang,

Chinh sdch ti gid van chua gdn két duoc ti gid tu do véi ti gid
lién ngadn hang

Mac du ti gid ndm 2011 dugc coi 1a kha 6n dinh nhung NHNN van
chua thanh cong trong viéc 1am cho ti gia tu do dién bién theo ti gia lién
ngan hang. Khi co tac dong cua gia vang hodc khi nén kinh té bat 6n, ti

166



gia ty do thudng cao hon dang ké so véi ti gia lién ngan hang. Mic du
NHNN di 4p dung nhiéu bién phap hanh chinh dé ngin chin cac hoat
dong mua ban ngoai té trai phép trén thi truong tu do nhung vé co ban
cac bién phap nay chi duy tri dugc trong mot thoi gian ngan. Nhu cau
cua nguoi dan trong viéc mua ban ngoai t¢ trén thi truong tu do rat 1om,
khong thé dep bo thi trudng tu do.

NHUNG THACH THUC AT RA CHO NAM 2012 VA TIEP THEO:
GOl Y CAC GIAI PHAP

Maic du NHNN da c6 nhitng can thi¢p trong ndm 2011 va da gat hai
dugc nhitng thanh cong nhit dinh trong viéc kiém ché lam phat va binh
on ti gia nhung nhitng van dé c6t 16i ca thi trudng tai chinh, tién té van
con ton tai. Ti 18 ng xau, no qué han trén téng du ng van tiép tuc tang;
thi trudng bt dong san van dong bang; nén kinh té c6 nguy co roi vao
suy giam, trong khi lam phat van con & mic cao; van dé hai ti gia, su
chénh 1&ch giita ti gia thi trrong tw do va ti gia lién ngan hang, van luén

thuong tryc; ngudn vang trong dan van chua dugc khoi thong, v.v...

Nhiing hién tugng xay ra trén thi truong tién té, tai chinh, va ngan
hang trong ndm 2011 nhu mo ta & trén ¢6 mdi quan hé 1an nhau. Chang
han, hién tugng cung tién giam 1a nguyén nhan chu chdt dan dén cang
thang thanh khoan, day 13i suat 1én cao, ting trudng cta nén kinh té bi
suy giam. Ti gia dugc on dinh cling mot phan 13 nho 13i suat VND duoc
day 1én cao, khién cho nhu cau giit ngoai té ctia nguoi dan giam di. Tuy
nhién, ching t6i cho ring nhiing hién twong dé cap ¢ trén déu bit nguon
tir nhitng nguyén nhan sau xa hon, cy thé, tir ba nguyén nhén chinh: (i)
sach mé rong cung tién trong qua khu; (ii) co cAu ngudn von khong hop
ly, va (iii) tr viéc chuyén qua nhanh cac ngan hang hoat dong & khu
vuc nong thon 1€n khu vuce thanh thi. Viéc tim hiéu céc nguyén nhan sau
xa nay s& 1a co s& dé ching t6i dé xuat cac chinh sach giai quyét triét
nhitng van trén thi truong tai chinh, tién t& con ton tai trong nam 2012

va cac nam tiep theo.
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Nhiing nguyén nhan sdu xa dang sau cac bat én tién té
nam 2011

Chinh sdch cung tién mé réng kich thich tin dung

Nguyén nhan chinh ctia nhitng bat 6n trong ndm 2011 xuat phat tir
viéc “phanh gép” cung tién dé kiém ché lam phat trong bdi canh tdc do
tang trudng cung tién va toc do ting truong tin dung ludn duoc duy tri
& muc rat cao trong nhirg nam trude do.

Theo s6 lidu cta IMF, toc dd tang trudng cung tién, tin dung va huy
dong binh quan hang nam trong giai doan 2006-2010 1a 32,5%, 35,5%,
va 34,6%. Ngoai trir sau thang cudi ndm 2008, NHNN ludn duy tri 14i
suét tai cAp von ¢ murc kha thap, tir 5-7,5%, trong ca giai doan 2005-
2009, khién cho mit bang 13i suat huy dong cua cac ngan hang duoc
duy tri & mirc thap twong tng, tir 7-8,5% trong giai doan nay. Pay chinh
1a nguyén nhan khién cho tin dung ctia nén kinh té bung nd.

Nén kinh té Viét Nam phai duy tri mic ting trudng cung tién cao
trong nhirng nam trudce lai c6 can nguyén tor mo hinh tang trudng dua
qua nhiéu vao dau tu. Cu thé, dé c6 dugc murc ting truéng GDP trung
binh hang nam 7,5% trong giai doan 2001-2005 va 6,9% trong giai
doan 2006-2010, Viét Nam da can lugong von dau tu trung binh tuong
g 13 39,1% va 42,7%. Nhu cau dau tu 16n trong khi tiét kiém lai c6 xu
huéng giam nén nén kinh té bat budc phai dua vao chinh sach néi long
tién t&. Do kha nang hap thu von dau tu kém, cha yéu dén tir hidu qua
dau tu cong thép va hoat dong yéu kém cua khu vuc DNNN, nén da tao
ra hién twong du thira tién trong nén kinh té, gay ap luc lam phat.

Khi tién dugc dua vao luu thong quéa nhiéu, mirc gia ca chung s&
ting manh sau khoang 6-9 thang. D¢ 1a diéu di xay ra v6i nén kinh té
Viét Nam tir gitta 2007 dén 2008 va tir nam 2010 dén hét 2011. Bé d6i
pho vé6i lam phat, cach hiéu qua nhat 1a NHNN giam manh cung tién va
tang manh lai suat diéu hanh. NHNN da thuc hién chinh sach nay trong
nam 2008 va ndm 2011. Nhung khi diéu nay dién ra, thanh khoan ctia hé
thong ngan hang gip khé. Cac doanh nghiép, do trude day da dau tu qua
nhiéu nén xuat hién nhiéu cong trinh d& dang, khong thé ngimg, va do
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vay khong thé cat giam huy dong tin dung lap tirc. Nhu cau tin dung vi
vay tiép tuc & mirc cao bat chap lii suat cao. Trong khi d6, do cung tién
bi thit chit nén huy dong tir dan cu khong thé ting dugc & muc twrong
tng. Két qua 1a ti 1& cho vay/huy dong ctia toan hé théng cac to chuc tin
dung tiép tuc & mic cao. Vi 1& d6, 1ai suat cho vay tiép tuc duy tri & muc
cao ngay ca khi lam phét c6 dau higu giam nhu tir cudi 2011 t&i nay.

Co cdu nguén vén khéng hop ly

Co céu ngudn von khong hop 1y mot phan bat ngudn tir chinh sach
tién té nodi 1ong cac nam trude. Khi nhimg dong tién gia ré co san trén
thi truong, cac doanh nghiép s& ky vong twong lai tiép tuc “twoi dep”
nhu hién tai. Vi thé, cic doanh nghiép c6 xu hudng dau tu manh phat
trién cac du an trong linh vuc bat dong san, khu céng nghiép, v.v...
Mait khac, do rat nhiéu ngan hang thuc chét 1a “san sau” cua cac doanh
nghiép kinh doanh bt dong san, phat trién co so ha tang, nén viéc cho
vay bat dong san, phat trién co s ha tang chiém ti trong rat 16n & cac
ngan hang nay. Co cdu ngudn von vi vay bi phan bo khong hop 1y giira
cho vay ngan han va cho vay dai han; gitta cho vay dau tu trong linh vuc
bt dong san va cho vay dau tu san xuat.

Viéc phai dua qua nhiéu vao tin dung ngan hang dé phat trién co s&
ha ting ciing 1a nguyén nhan khién cho co ciu ngudn v6n khong hop 1y.
Do thi truong von chua phat trién kip trude nhu cau ting trudng “ndng”
ctia nén kinh té, ganh ning vé vén dé don vé thi trudng tin dung khién
cho cac TCTD d phai st dung von huy dong ngén han tir dan cu dé tai
trg cho cac du an trung va dai han.

Trong giai doan tién té mo rong, vi¢c huy dong von trén thi truong
lién ngan hang kha dé& dang, nén cac ngan hang nhom nay luén c6 thé
huy dong vbn trén thi trudong 2 dé tai tro cho cac du an bat dong san va
co sO ha téng. Tuy nhién, khi chinh sach tién té dot ngdt bi that chat,
thanh khoan cta toan hé thong tré nén kho khan. Cac ngén hang cho
vay trung va dai han qua nhiéu, chi yéu tai trg cho cac du an bat dong
san va khu cong nghiép, bi mat can ddi ngué)n von trAm trong. Mot mat
cac ngan hang nay khong thé thu hdi vén duoc tir cac khoan cho vay
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bat dong san, mat khac viéc vay von trén thi truong lién ngan hang gip
khé khian, khién cho thanh khoan cua cac ngan hang nay bi cang thang
nghiém trong.

Nhu vdy, co cdu ngudn von khong hop 1y, ma nguyén nhan chinh
la do cung tién mo rong trudc do6 va do co ché s& hitu chéo tai cac
NHTM, 1a nhitng nguyén nhéan chinh khién cac ngan hang “yéu kém”
budc phai ting 1ai suat huy dong 1én rat cao dé thu hut ngudn vén tir
thi truong 1. Chung ciing 14 nguyén nhan khién cho no x4u, no qua han
tang manh tai hé thong cac t6 chire tin dung khi thi trudng bat dong san
tro nén dong bang.

Chuyén déi qud nhanh cdc ngdn hang néng thén thanh
ngadn hang thanh thi

Trude nhu cau huy dong von ting cao dé dap tmg doi hoi ting trudng
chung cta toan b nén kinh té, trong giai doan 2005-2007, NHNN da
chap nhan cho phép 13 ngan hang dugc chuyén doi tir mé hinh nong
thon 1én thanh thi. Cac ngan hang nay trudc khi chuyén doi, von diéu 18
chi ¢6 khoang vai chuc dén vai tram ti dong. Tuy nhién, theo yéu cdu von
diéu 18 t6i thiéu 3000 ti vao nam 2011, cic NHTM nay da budc phai tang
von chu s hiru 1én 10-20 lan chi trong vong chi 5 nam®.

Hau qua cua viéc phai phat trién véi toe dd cuc nhanh cia nhom
cac ngan hang nay la ching phai ting trudng tai san bang moi gia dé
tuong tmg v6i lwong von chi so hitu tang thém. Do trinh d6 quan tri cta
cac ngan hang nay khong theo kip v6i da ting tai san nén dan dén viéc
chat luong tin dung ctia cac ngan hang nay kém. Mot 1y do khac khién
cho chat lugng tin dung & cac ngan hang nay kém 14 vi chung thudng 1a
“san sau” cua cac tp doan, ca nha nudce 1an tu nhan, vi dé tang von chu
so hitu 16n nhu vy cac ngan hang nay budc phai dwa vao vén dong gop
ctia chinh cic tap doan nay. Mot van dé khac nay sinh khi téc do tang
vbn chi s¢ hitu qua nhanh ctia nhém ngan hang nay 1a chinh céc tap

86Chang han, ngan hang Pai Duong dugc chuyén déi tir NHTMC cb phin Nong thén Hai Hung
tir thang 1/2007. Thang 6/2007 ngan hang nay di tang von diéu 1& 1én 1000 ti ddng, gip 5,6
14n so v6i ndm 2006. Ngan hang nay tiép tuc ting vén diéu 1 1én 2.000 ti ddng vao niam 2009,
4.000 ti vao nam 2010, va 5.000 ti vio ndm 2011,
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doan ding sau cac ngan hang nay ciing phai vay von tir cac ngan hang
khac dé dap tng yéu cau. Hé qua 1a von vay cta céc tip doan bi s dung
sai muyc dich. Pay 1a mot trong nhitng nguyén nhan chu chét khién cho
ng xau, no qua han dit day trong toan b hé thong cac té chire tin dung
ctia Viét Nam. Vi 1& do, viéc khoanh lai nhom cac ngan hang yéu kém
dé tai cdu trac khong dé dang chut nao.

Khuyén nghi chinh sach cho nam 2012 va tiép theo

Gidi quyét ng xdu, ng qud han dé én dinh thanh khodn hé
théng ngdn hang

Giai quyét ng xdu, ng qud han

Thach thirc 16n nhét trong nam 2012 1a giai quyét duoc van dé no
xéu, no qué han trong h¢ théng cac TCTD dé 6n dinh thanh khoan toan
hé théng. Pé thuc hién viéc lam sach cac khoan ng xdu va ng qué han
cua hé théng céc td chirc tin dung, rd rang Viét Nam can phai c6 mot
dong vbn ‘sach’ twong dbi 16n tir bén ngoai bom vao, wéc tinh 1én dén
250-300 nghin ti (twong tng véi ti 16 ng xdu, ng qua han khoang 10-
12% tong du ng). Dong vbn nay c6 thé dén tir nwdc ngoai hodc tir ngan
sdch nha nudc.

Ngudn von trong nude cé thé hinh thanh tir viée c6 thé thanh 1ap
hodc cho phép thanh 13p cac doanh nghi€p mua lai cac khoan n¢ qua
han tai cac ngan hang tryc thugc NHNN. Nhitng khoan ng qua han
kém ma nhiéu kha nang kho cé thé thu hoi duoc c6 tinh chét tuong tu
no xau s& duoc cac NHTM lua chon dé ban cho cac doanh nghiép mua
ban no nay.

Hién nay chiing ta c6 Cong ty mua ban no va tai san ton dong cua
doanh nghiép (DATC) thuoc B Tai chinh. Chinh phii c6 thé thanh lap
thém cong ty mua ban ng hoic cp thém ngudn von méi cho DATC dé
thuce hién mot phén nhiém vy mua lai ng x4u caa hé théng cac to chirc
tin dung. Tuy nhién, dé khong lam ting cung tién ciing nhu 1am ting
bdi chi ngan sach thi ngudn vén bo sung nay s& khong phai 1a nguon
v6n phat hanh trai phiéu vay NHNN ma tir viéc phat hanh mot loai trai
phiéu ddc biét voi thoi han ba dén nam nam dé huy dong tién du thura
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tir cic NHTM. Dé cho nguon trai phiéu nay khong anh huong dén tham
hut ngan sach thi viéc tra no loai trai phiéu nay nén phai la tir viéc cit
giam cac khoan chi ctia ngan sach nha nudc, dac bi¢t 1a cac khoan chi
thuong xuyén.

Theo cac s6 liéu cua Téng cuc Théng ké va Bo Tai chinh, chi thuong
xuyén hién nay da tang tu muc khoang 16-17% GDP trong giai doan
2000-2005, 1én xap xi 20-21% GDP trong nhiing nim gan day. Néu c6
thé giam dan ti 1¢ nay xubng vé quanh muc cii nhu da thyc hién dugc
trong giai doan ttr 2000-2005, thi NSNN s& doi ra dugc khoang 3% GDP,
tirc khoang 70 nghin ti dong. Pay 1a mot khoan tién twong ddi 1on dé
dong gop vao quy mua ban ng xau, no qua han cta hé thong tin dung.

Tuy nhién, ngay ca khi c6 thé giam chi thuong xuyén dé dugc
khoan tién trén thi con s6 ndy méi chi chiém khoang 25-30% s6 no x4u
va ng qua han ma hé thong tin dung hién nay phai giai quyét. Trong khi
ngudn luc cia cac doanh nghiép trong nude rat han ché thi dé co thém
ngudn tién mai, khong con cach nao khac 1a phai tao diéu kién cho cac
doanh nghiép nudc ngoai vao thanh 1ap cac doanh nghi¢p mua ban ng.
Néu khong huy dong duoc ngudn vén tir nude ngoai vao viée xir 1y ng
XAu, ng qua han thi qua trinh nay s¢€ kéo dai, khién cho mat bfmg 13i suét
kho 6 thé ha duoc. Nén kinh té s& bi dinh ddn kéo dai, cang khién cho
s6 no xdu tang manh.

Tat nhién, khong nhét thiét phai huy dong dén hang chuc ti USD
tir nude ngoai dé mua lai toan bd no qua han va no xau con lai ciia hé
thdng ngan hang. Chi cdn mot phan trong sé d6 duge dua vao nén kinh
té ciing s& tao ra dugc nhiing kich thich dang ké, giup cho dong vén
trong nén kinh té dugc khoi thong. Nhiéu doanh nghiép s& hdi sinh tre
lai, 1am an c6 14i va co thé tra lai dugc cac khoan ng qua han, lam cho
ti 1¢ ng qué han hi¢n nay gidm di dang ké.

Cai thién ti I¢ cho vay/huy déng vé muc duéi 100%

Thanh khoan hé thong t6 chire tin dung tiép tuc thiéu bén vimg néu
nhu ti 16 cho vay/huy dong trén thi truong 1 van tiép tuc cao nhu hién
nay.
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Tinh trang nay khong thé cai thién mot som mot chiéu. Khi ting
truong tin dung bi giam, tbc do ting truong cta nén kinh té cling bi
giam theo, khién cho tién trong dan ting cham, kéo theo tc do ting
truong huy dong ciing bi giam. Nhu vay, dé cai thién ti 16 ndy, mau chét
van 14 thay d6i cu tric nén kinh té dé tang nang suat dé c6 thé san xuét
duoc nhiéu hang hoa hon voi lugng von it hon. Qua trinh nay khién cho
ti 1é tiét kiém so voi dau tu trong nén kinh té ngay cang ting lén.

Huy dong ting cham con c6 nguyén nhén tir sy mat can dbi ky han
do ap dung tran 13i suit huy dong. Khi tran 13i suit huy dong dugc duy
tri, cac NHTM s& thuong xuyén vuogt tran. Va vi cac khoan tién gii
vuot tran lai sudt cao thuong chi duy tri trong mot dén ba thang nén cac
NHTM khong thé huy dong dugc von cho cac khoan vay trung va dai
han. Chi khi tran 13i suit dugc d& bo, cac ngan hang thuong mai cong
khai cong b céc i sut ky han khac nhau c6 tinh canh tranh thi nguoi
gui tién mai quyét dinh cac ky han gti va lya chon dai han & mgt ngan
hang nao do.

Dam bdo thanh khodn thj trudng 2

Viéc xay ra ng xau trén thi truong 2 khién cac TCTD yéu cau phai
c6 thé chap 12 mot tién 1é xau ddi v6i hé théng cac TCTD ¢ Viét Nam.
Boi thi truong 2 1a thi truong thanh khoan nén cac quan h¢ gitra céc
TCTD budc phai la quan h¢ dua trén chir tin dé dam bao rang cic ngan
hang gap kho khin vé thanh khoan c6 thé duge dap (mg ngay tirc thi.

Dé giai quyét tinh trang nay, NHNN can c6 quy ché dé loai bo nhiing
ngan hang yéu kém ra khoi hoat dong trén thi truong lién ngan hang dé
dam bao rang cac khoan vay ¢ ddy chi dua trén tin chap (no collateral).
Céc hoat dong vay gitra cac TCTD c6 thé chip nén 1a cac hoat dong repo
chtr khong phai 1a hoat dong trén thi truong lién ngan hang. NHNN cling
c6 thé hd tro cac ngan hang mat thanh khoan bang nguon tién thu lai tir
tin phiéu phat hanh cho cic ngan hang thira thanh khodn.

Ngoai ra, dé gitip cac NHTM yéu kém it phai phu thudc vao thi
truong 2, giai phap mau chdt van 1a d& bo tran 13i suat huy dong. Khi
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tran 131 suat huy dong con, cac ngan hang nho s& kho huy dong, va tiép
tuc phu thudc vao thi truong lién ngan hang.

Cdn bdng giita thic ddy tdang truéng, chéng lam phdt va chéng
bong bong thi truong tai san

Sy thu hep san xudt trong ndm 2012 1a diéu kho tranh khoi khi 13i
sut cho vay chua thé giam it nhit cho dén giira 2012. So sanh véi nim
2009, tang truong chi hdi phuc manh vao quy III khi co goi kich cau
dugc thyc hién tir dau 2009. Véi nam 2012, dé tranh 1ap lai sai 1am kich
cau nam 2009, Chinh pha khong nén mao hiém kich cau du 1a bo tién
ngan sach dé mua nha coéng vu. Vi 1& d6, ngay ca khi NHNN c6 chu
truong day manh tin dung tir quy II tr¢ di, nhung véi mie 13i sudt cho
vay van cao thi mtrc d6 giai ngan s& khong nhiéu va trong bdi canh gia
ca dau vao ciing nhu chi phi 13i sut con cao nhu véy thi loi nhudn cua
doanh nghiép s& tiép tuc & muc thap trong ca nam 2012.

Chinh sach tién t¢ nira sau cia nam 2012 s€ 1a sy lya chon gitra
viéc hd tro ting truong va kiém ché lam phat. Van dé lya chon sang hd
tro ting truong chi 1a van dé thoi gian vi stre ép clia doanh nghiép. Néu
nhu khong kip tai cau tric nén kinh té dé thuc day tang truong dua vao
nang sudt thi kich ban nim 2010 va 2011 s& lap lai. Tang trudng kinh té
tiép tuc duy tri & mirc trung binh khoang 5% nhung s& phai ddi mit véi
muc lam phat cao 10-12% trong nam 2012 va 2013.

Hon nira, can c6 chinh sach dé giir mtic gia bat dong san va chimg
khoéan & muc nhu hién tai nham ngan chan ng Xau tang manh. Tuy nhién,
khong nén dé dong tién bi hat manh vao hai kénh nay vi khu vyc san
xuat van 1a khu vuc can dugce hd trg vén nhiéu hon luc nay. Véi thi
truong chimg khoan chi can cai thién lai cac quy dinh vé khong ché ti 1¢
dau tu cia nudc ngoai, rut ngan thoi gian giao dich T+3 vé T+2, va ting
cuong giam sat thi trudng thi cling da du dé dam bao thi truong khong
bi suy gidam va khong ting manh. Con véi thi truong bat dong san, néu
¢6 ngudn von nude ngodi vao dé giai quyét no xau va no qua han cta hé
thdng cac TCTD va néu nhu c6 cac quy dinh thong thoang hon vé s& hitu
nha dt cho ngudi nudc ngoai thi thi trudng chic chin sé hoi phyc.
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Nhu vay, giai phap dé dam bao lam phat giam vé dudi 10% trong
khi duy tri duoc ting truong & mirc do vira phai van phai 1a ddy manh cai
cach co cau nén kinh té, giam thué doanh nghiép va cai cach luat 1é theo
hudng thi trudng dé ting ning suat thay vi ndi rong cung tién. Ngoai ra,
can c6 cac bién phap giai quyét no xau, no qua han trén ca hai thi trudng
1 va 2 dé lam cho dong vdn dugc khoi thong trong nén kinh té.

Piéu hanh chinh sdch ti gid linh hoat hon niia

Maic du chinh sach ti gid nam 2011 dugc xem 1a thanh cong nhung
chung ta can luu ¥ rang ti gia duoc duy tri tuong d6i on dinh trong nam
2011 chu yéu 1a do NHNN da chii dong pha gia dong ndi té téi hon 9%
vao dau nam va nhu cau nhap khau giam do tang truong kinh té ting
cham.

Rui ro ti gia & Viét Nam van rat 1on khi ti gia danh nghia hién nay
van thip hon nhiéu so véi ti gid thuc®”. Pac biét 1a khi lam phat nim
2011 cua Viét Nam Ién téi hon 18%, thudc vao nhom nhiing nude cao
nhit thé gidi, thi khoang cach nay tiép tuc bi dodng ra. Vi 1& 0, khi 1ai
suat VND giam, xu hudng ndm giit USD s& c6 xu hudng quay tré lai.
Hon nira, khi nén kinh té bét dau hoi phuc, nhu cau nhdp khéu s& lai tang.
Pay 1a nhitng nhén t6 khién cho VND vén ¢ trong xu hudéng mat gia.

Dé tranh viéc pha gid dong ndi té dot ngdt nhu nhitng nam vira qua,
méu chét van 1a dé ti gia USD/VND bién dong linh hoat hon theo cung-
cau thyc cua thi truong. Co thé NHNN dit ra muc tiéu ti gia binh quan
trong nam khong tang qué 3% so vdi nam 2011 nhung nén cho phép
dao dong trong nam cao hon hodc thap hon nita dé phan anh tinh mua
vu cta ti gia. Trong nim 2012, mirc dao dong co6 thé 1én dén +/-5% so
v6i mue ti gia binh quan nim trude va trong nhitng nim tiép theo bién
d6 c6 thé 16n hon nita so voi muc ti gia binh quin ndm trude.

Ngoai ra, dé chim dut tinh trang hai ti gia giira thi trudng tu do va
thi truong lién ngan hang nhu hién nay, NHNN nén sém cin nhic mé

¥7S0 v&i nam 2000, chi s6 CPI ciia Viét Nam trong nim 2010 d tang ti xap xi 123% trong khi
CPI cua My chi tang 26,7% trong cung giai doan. Ti gia danh nghia gitta VND va USD chi tang
xap xi 30,4%. Tinh toan mot cach don gian, ti gia thuc USD/VND nam 2010 dang cao hon so
v6i ti gia danh nghia khoang 65,9% so v6i mdc nam 2000.

175



rong thi trudng lién ngan hang cho cac cong ty méi gidi va dau tur ngoai
t¢, tién toi cho phép cac ca nhan tham gia mua ban trén thi trudng nay.
Mot san giao dich ngoai hdi mé rong nhu vay chic chin s& khién cho
cac hoat ddng mua ban ngoai té “bat hop phap” hién nay trd thanh hop
phap, va nho d6 chinh phu s& dé dang kiém soat nhitng hoat dong mua
béan ngoai té thuc sy bt hop phap (nhu budn 1au, rira tién, v.v...).

Xdy dung thi truong vang hién dai

Viéc xay dung mot thi truong vang hién dai 1a mot nhu cau can
thiét & Viét Nam nham huy dong sb vang 1én téi 300-500 tan trong dén
dé phuc vu phat trién kinh té va nham tranh dé cac hoat dong trén thi
truong vang anh huong dén ti gia. Chung t6i cho rang mau chét ctia van
dé thi truong vang Viét Nam nam & viéc lam sao dé tach hoat dong kinh
doanh vang vat chit ra khoi hoat dong dau co gia vang.

Hién tai phan 16n nguoi dan Viét Nam mua vang 1a dé dau co gia
vang. Tuy nhién, do khong dugc kinh doanh vang tai khoan cling nhu
chua ¢ chung chi vang nén viéc dau co gia vang ctia ngudi dan budc
phai thyc hién thong qua viéc trao doi lugng vang vat chat tvong tng
v6i cac cira hang trung gian. Qua trinh trao ddi vang vat chat qua lai
nay khong nhirng 1am ting chi phi giao dich cho nhitng ngudi dau co,
ma con khién cho hoat dong dau co vang gin voi dong dich chuyén
ngoai té khi c6 dong vang vat chat chuyén dich vao va ra khoi bién gidi
Viét Nam.

D¢ loai bo anh hudng cia hoat dong dau co gia vang khoi dong
chay ctia vang vat chat, NHNN nén nhanh chong phat hanh chimng chi
vang ciing nhu hinh thanh san vang qudc gia. Chimg chi vang can duogc
dam bao 100% bang vang vat chét trong cac kho vang qudc gia. Mdi
ching chi vang s& c6 mot ma sé tuong tng véi mot ma sb cua luong
vang that trong kho. Mdi khi NHNN nhap mot luong vang vao kho thi
ddng thoi nd sé phat hanh mot chimg chi vang tuong tng. Va ngugc
lai, mdi khi NHNN xuét mot luong vang vat chét khoi kho thi sé thu lai
mot chtng chi twong tng. Can c6 mot dao ludt dé dam bao rang NHNN
s& phat hanh s6 lwong chimg chi vang chinh xac bang sb vang thuc su
c6 trong kho.
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Véi viée phat hanh ching chi vang nhu trén thi hoat dong xuat
nhap khau vang s& don thuan gan véi nhu cau vang vat chit nhu ché
tac vang trang stc hodc lam nguyén liéu cho cac hoat dong san xuat
cong nghiép. Cac trao ddi vang mang tinh dau co gitta nhitng ngudi dan
v6i nhau vé co ban s& dugc tach khoi qua trinh trao ddi vang vat chat.
San vang qudc gia gop phan lam giam tai khdi luong hoat dong dau co
thong qua ching chi vang.

Ngoai nhu cAu nhdp vang vat chit dé phuc vu muc dich ché tac
va cong nghiép, dat nudc hau nhu khong phai nhap khau vang vi muc
dich dau co. Co 18 Viét Nam chi phai nhap thém vang vat chét phuc vu
muc dich dau co chi khi khdi luong trao doi tai mot thoi diém vuot qua
luong vang tiét kiém thuc su tai Viét Nam. V&i mot khoi lugng vang
trong dan 1én t&i 300-500 tan thi diéu nay rat hiém khi x4y ra. Noi cach
khac, cac hoat dong dau co vang trong nudc vé co ban sé khong anh
huong dén ti gia.

Tdi cdu tric hé théng ngdn hang

Tai céu trac hé thong ngan hang s& bao gém céac hoat dong: giai
thé mot s6 ngan hang yéu kém, tién hanh sap nhap mot sé ngan hang
yéu hon vao ngan hang khoé manh, va cung cb lai hoat dong cuia cac
ngan hang con lai trong hé thong dé dam bao rang sau khi tai co cau, hé
théng ngan hang s& hoat dong an toan hon va hiéu qua hon. Khac voi
viéc xir Iy mot ngan hang yéu kém trong thoi ky binh thuong, téi cau
trac hé thong ngan hang doi hoi mot ké hoach dong bo va dai han, bao
gdm trinh ty xir 1y ciing nhu xay dung céc kich ban dy phong cho cac
tinh hudng x4u nhat, dé sao cho trong qué trinh tai cdu triic, hoat dong
thanh to4n va hoat dong tin dung ctia hé thong khong bi anh hudng.

Qué trinh tai cdu triic hé thong ngan hang trudc hét phai khién cho
nguoi dan tin tudng vao su thanh cong cua qua trinh nay. NHNN da lam
nhirng viéc rat tot trong ndm 2011 nhu dua ra théng diép dam bao ngudi
guri tién khong bi thiét hai khi mot ngan hang nao dé bi giai thé hodc sap
nhap vao ngan hang khac trong qua trinh tai cdu tric. Pé an “Co ciu lai
hé théng céc t6 chirc tin dung giai doan 2011-2015” dwoc Thu tudéng
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chinh phu phé duyét gan day (Quyét dinh 254/QD-TTg) ciing di dua ra
duoc thong diép rang cac ngin hang con lai s& thuc sy khoé manh trong
tuong lai theo nghia cac ngan hang nay s& ap dung cac chuan muc ké
toan va kiém toan hop véi thong 1& quéc té (dic biét lién quan dén viec
ghi nhan ng X4u va phan loai tai san), cé cac bi¢n phap quan tri rui ro va
kiém soat ndi bo tét, theo cac tiéu chuan Basel 11 trong nhitng nam toi.

Tuy nhién, c6 hai van d& ma Chinh pht can lam. Thir nhat, NHNN
can dua ra cac vin ban phap 1y rd rang vé cac hoat dong mua ban ng, dic
biét di v6i cac nha dau tu nude ngoai. Pay 1 mot yéu cau rat quan trong
dé day nhanh viéc giai quyét ng xau, ng qua han trong thoi gian toi.

Thi hai, Chinh phu can hinh thanh mot quy tai cdu trac hé théng
ngan hang. Mic du Dé an “Co cau lai hé thong céc to chirc tin dung giai
doan 2011-2015” ctia NHNN c¢6 dé cap dén vai trd ciia Cong ty Mua
ban no va tai san ton dong doanh nghiép (DATC) trong viéc mua ban no
nhung tinh chét clia cong viéc mua ban ng trong giai doan binh thuong
s& khac han voi giai doan tai cdu trac hé théng. Trong giai doan tai cau
tric, cac quyét dinh mua ban can phai nhanh, quyét doan, cho nhiing
giao dich c6 gia tri rat 16n. O quy mé do, phai c6 nhitng nguoi dimg dau
ctia Chinh phii méi c6 thé quyét duoc. Kinh nghiém cia cac nudc trén
thé gidi cho thdy qua trinh tién hanh tai ciu tric hé théng ngan hang
chic chan s& ton kém. Cac loai chi phi trong qua trinh bao gdm cap tién
cho quy bao hiém tién guri, “lam dep” cac ngan hang yéu kém trudc khi
dem di sap nhap véi cac ngan hang khoé manh khac, hd tro tai chinh
cho cac ngan hang tiép tuc hoat dong nhung yéu kém dat duoc cac
chuan myc qudc té, v.v... Vi g 40, viéc hinh thanh mot quy tai cau tric
riéng do B Tai chinh va NHNN cung quan 1y c6 1€ s& phu hop hon.

Pé dam bao quy nay co thé hoat dong duoc thi Chinh phu can chi
rd ngudn tién cho quy s& duoc hinh thanh tir dau, quy sé chi duoc st
dung trong tinh hudng nao, cho muc dich gi, va khi nio thi quy s& dong?
Nhu phén tich & trén, quy ndy chi nén sir dung tién tiét kiém tir chi tiéu
chinh phu hodc phat hanh trai phiéu dé vay tir nén kinh té chtr khong
phai 1a phat hanh trai phiéu dé NHNN mua lai. Quy ciing c6 thé dugc
hinh thanh tir cic nguén vén vay tir IMF hodc cac quy qudc té khac ma
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Viét Nam tham gia. Chi v6i ngudn hinh thanh nhu vay thi méi tranh
duogc nguy co gay ra lam phat.

Viéc hinh thanh mét quy véi nhimg quy ché va myc tiéu rd rang
nhu da dé cap rat quan trong. N6 dam bao rang cac khoan chi phi d6
déu duge hach toan. V& co ban, cac khoan chi phi nay can dugc xem
nhu 12 cac khoan dau tu ciia Nha nude vao cac ngan hang tiép tuc hoat
dong. Du dugc chi cho muc dich nao, ching ciing can dugc quy ddira
luong ¢ phiéu gop vao cac ngan hang con lai. Néu nhu hoat dong tai
co cAu hé thong ngan hang thanh cong, cic ngan hang con lai s& hoat
dong hi¢u qua va an toan hon trong tuwong lai. Trong truong hop do, cac
khoan dau tu ciia Nha nudc cho hoat dong tai cau trac hé thong ngén
hang s& dugc thu hoi.

Mot van dé nita ma qua trinh tai cAu triic hé thong ngan hang phai
giai quyét 1a van dé so hitu chéo trong hé théng ngan hang. Mic du
Chinh pht va NHNN d4 dua ra quy dinh han ché ti 1é s¢ hitu giita cac
ngan hang voi nhau ciing nhu yéu cau cac tp doan nha nudc phai thoai
v6n khoi cac to chire tai chinh, tin dung nhung dudng nhu NHNN van
chua dong cham gi duoc nhidu dén méi quan hé giita cic ngan hang
v6i cac doanh nghi€p tu nhan. Mot ca nhan hodac mot doanh nghiép cé
thé c6 anh hudng rat 16n dén cac hoat dong tin dung tai cac ngan hang
thong qua cac cong ty con, cong ty chau ctia minh. Viéc khong ché ti 18
s& hitu tai cac t6 chire tai chinh tin dung béi ca nhan ciing nhu doanh
nghiép can phai tinh dén ca nhing s hitu gian tiép nay.

KET LUAN

Trong bao cao nay chiing t6i da chi ra nhitng hién tugng ndi bat
vé chinh sach tién té ciing nhu anh hudng cua ching trén thi trudng tai
chinh va tién té ctia Viét Nam trong nim 2011. D6 1a chinh sach tién t&
thit chat khién cho toc d6 dang trudng cung tién, huy dong va tin dung
déu giam manh. Hé qua 1a thanh khoan hé thong ngan hang cang thang,
13i suét cho vay tang cao, ti 1¢ no XAu va ng qua han trén téng du no
taing manh, cac thi trudng tai san, bao gdm thi trudng ching khoan va
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thi truong bat dong san, bi suy giam ning né. C6 mot hién tugng tuong
ddi tich cuc 1a sy 6n dinh cua ti gia, mdc du nod van chiu tac dong manh
tir su bién dong trén thi truong vang vat chat.

Maic du cac hién tuong nay cé mbi quan hé kha chat ch€ voi nhau
nhung chiing t6i nhan thiy dang sau cac bat 6n nay 1a cac nguyén nhan
sau xa hon. Nguyén nhan sdu xa hon cd 1a mo6 hinh tang truéng kinh
té dua qua nhiéu vao vén dau tu, dic biét 1a dau tu cong va khu vuyc
DNNN. Pé ¢6 duge mirc ting truéng GDP trung binh hang nim 7,5%
trong giai doan 2001-2005 va 6,9% trong giai doan 2006-2010, Viét
Nam di can luong von dau tu trung binh twong tng 14 39,1% va 42,7%.
Nhu cau dau tu 16n, nhung kém hi¢u qua, trong khi tiét kiém lai c6 xu
hudng giam nén nén kinh té bit budc phai dya vao chinh sach néi long
tién t&, dan dén lam phat. Viéc bom tién dé dai vao nén kinh té con 1a
nguyén nhan khién cho co cau ngudn von bi mét can d6i. Cac doanh
nghiép c6 xu hudéng dau tu tran lan vao cac dy an trong linh vuc bét
dong san, khu cong nghiép, v.v... Mot nguyén nhan sau xa khac 1a chinh
sach cho phép chuyén dbi cac ngan hang nong thon thanh ngan hang
thanh thi, va ép cac ngan hang nay phai nhanh chong ting von diéu 1¢
1én hang chuc 1an trong vong bén dén nam nim. Chinh su ting von b at
nay trong khi trinh d6 quan tri ngan hang van con yéu 1a nguyén nhan
khién cho cic ngan hang nay trd thanh san sau cua cac tap doan, ké ca
nha nuée 1an tu nhan, va von bi déy mot cach thiéu kiém soéat vao céac
du 4n cua céc doanh nghiép nay. No¢ Xau, ng qud han la diéu kho tranh
khoi khi chinh sach tién té dot ngot bi that chat.

Trén co so nhitng phan tich 6 chiing t6i cho rang trong nam 2011,
NHNN di thuc hién tot chinh sach that chat tién t¢ dé kiém ché lam
phat bat chap stc ép tir khu vuc doanh nghié¢p. NHNN ciing d sir dung
khéo 160 mdt s6 bién phap hanh chinh dé huéng ludng von dén nhimg
khu vuc tao ra nhiéu cta cai vat chat nhu nong nghiép, khu vuc Xuét
khéu, va khu vuc san xuat. Nho do tde do tdng truong cua nén kinh té
van duy tri duge ¢ mirc kha. Ngoai ra, Chinh phu ciing da diéu hanh
chinh séch ti gi4 linh hoat hon, gép ph'?ln lam cho ti gia dugc on dinh
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trong nam 2011.

Tuy nhién, chiing t6i ciing nhan thiy c6 mot s bat cap trong chinh
sach tién té ndm 2011. D6 1a viéc duy tri cac bién phap hanh chinh qua
dai va ctg nhéc lién quan dén cac mirc tran 13i suat va tran ting trudng
tin dung. Chung t6i cho rang day 1a cac bién phap khong co nhidu tac
dung trong khi lai gy ra cac rui ro vé dao dirc cho hé théng ngan hang.
Ngoai ra chiing toi nhan thdy chinh sach lién quan dén thi trudng vang
vat chat c6 phan bi dong, kém hiéu qua. NHNN ciing chwa c6 nhimng
bién phap hitu hiéu dé gan két ti gia tu do voi ti gia lién ngan hang. Pay
1a nhitng mam mdng gay ra bat on vé ti gia trong twong lai.

Trong nam 2012, ching t6i cho rang NHNN can tiép tuc uu tién
kiém ché lam phat, dé dam bao chéic chin r::ing CPI s& vé mét con s6
trong ndm nay. Cudc chién chong lam phat phai kién dinh vi nhu kinh
nghiém cua ndm 2009 cho théy, mot khi cung tién dé dai tré lai, lam phat
lai bung phat, khién cho chi phi kiém soat né sau dé tén kém hon nhiéu.

Tuy nhién, dé gitip cho nén kinh té khong bj tén that qua nhiéu thi
diéu quan trong trong ndm 2012 1a NHNN phai wu tién tip trung vao
viéc giai quyét no xau, ng qué han cho hé théng cac TCTD. bay la
nhiém vy séng con dé khién cho dong vén trong nén kinh té luu thong
tro lai, gitip cho mat bang 13i sut cho vay giam xudng. Chung t6i cho
rang NHNN nén hinh thanh mot quy tai cau triic hé thong ngan hang
duge dam bao tir ngudn von tiét kiém tir chi tiéu thudng xuyén cia
Chinh phu hodc tir vay cac quy tai chinh qudc té ma Viét Nam tham gia,
chang han IMF. Ngoai ra, can tao diéu kién dé cac doanh nghiép nudc
ngoai tich cuc tham gia vao qua trinh mua ban no x4u nay.

Vé mit trung han, dé cho doanh nghiép c6 thé tiép can duoc véi
ngudn von ré ma khong gay ra lam phat thi mau chét 1a phai tién hanh
thanh cong viéc tai cau triic khu viee DNNN va dau tu cong dé mang lai
hiéu qua. Pay 1a diéu kién tién quyét dé khién cho ti 1 tin dung trén huy
dong cua hé théng cac TCTD quay tré vé mirc dudi 100%. C6 nhu vay
thi mat bang 13i suat tin dung méi giam bén viig duoc.
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Lién quan dén chinh sach ti gi4, chiing t6i cho raing NHNN can cho
phép ti gia lién ngan hang duoc bién dong v6i bién do rong hon trong
nim nham phan 4nh cac bién dong cua thi truong. Pay 1a bién phap
nham dam bao nhiing ¢t sdc ti gia nhu dau 2011 va cac nam trudc nira
s& khong con xay ra. Ngoai ra chiing t6i ciing cho rang NHNN nén mo
rong thanh phan tham gia thi truong lién ngan hang, bao gdm céc cac
cong ty dau tu va moi gidi ngoai té, va xa hon nira 1a cho phép cac ca
nhan tham gia vao san choi nay, dé xo4 boé hoan toan ché do hai ti gia
gitra thi truong lién ngan hang va thi truong tu do nhu hién nay.

Mot chinh sach cudi cing ma chung toi muén nhic t6i 1a xay dung
mdt thi truong vang hién dai & Viét Nam. Ngoai viéc quan ly vang
miéng tap trung bai NHNN thi NHNN can xay dung ching chi vang va
san vang qudc gia 1am cong cu dé diéu hanh thi trudng nay mot cach
chuyén nghiép, tuan theo cac quy luat thi truong thay vi céc bién phap
hanh chinh.
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